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Bij de opzoekingen voor deze studie mocht ik ""an velen zowel 
wijze als deskundige :~:aad orlt·vant::Jan ~ Daa.rom past het te dan-
ken Professor J·an Ronse en de hei~<~n Prans van. Is.tendael.~ Paul 
Crab, Fra.ncis Herber.·t. en Guido Vidt:s van de Afdeling Economisch 
Reen~ aap. deze universite:U::. FJv·~~neE~1:1s weze dank g-ezegd aan 
M.r. ~.. l!onée v.an het. van der He i jden-·!nsti ttru.t voor · Rechtsper-
sonenrecht te Nijmegen vo·(:>r zi.::}n be'hulpzaamheid bij een kort 
studieverblijf aldaar~ · 
voor he·t verzamelen van at.atuten en contr!lcten van vastgoed-
fondsen en v.erdere praktische informatie kon telkens op de 
bereidwilligheid van de ve.r·tegen-v;roordigers dezer instellinget'l 
een ber-oep worden gedaan. In het bijzo.nder mag .. hier vermeld 
~ö:fqen de heer P. van Poucke, di:t"ecteur van de N .. V. Immelease .. 
Dat voo:r:liggende studie in daze VC:.lrm kan aangeboden worden is 
in de eerste plaats t.e da.n.ken ::H:Ul Claudine van VolJJem, secreta-· 
rasse .. en .. verde:t.• zijn tJ. Stuyck en· P" vanaverrnaet:e, eveneens 
medewerkers aan de Afdeling Econ.omisch Recht, zo bereid ge'ltlleest 
de teksten te corrigerenQ 
Tenslotte kon dit onderzoek slechts ondernomen worden dank zij 
het Nationaal Ponds voor wetenschappelijk Onderzoek, dat het 
financierde, en de Katholieke universiteit te Let~Jen 1 meer in 
het bijzonder de Rechtsfaculteit, op '\.Yelker wetenschappelijke 
uitrusting een beroep mocht worden gedaan. 
Zelfs als iJ< erin gelukt mocht zijn hiermee een °proef van 
bekwaamheid in 'h.et beoefenen der· rechtswetenschap• te leveren. 
dan nog J.\:an de rijkdom van de opl~~iding die ik mocht geni.eten 
nie·t voldoende aan dit proefschrift afÇJemt':iten worden .. 
voor deze opleiding, voor de v~"i jze inzichten in verband met 
het recht en de maat.scha_ppeli jk rel~vani::e Beoefening ervan, 
voor zijn bereidheid om mij geduldig te begeleiden op de weg 
tot deze inzichten, dank ik Professor Walter '\lan Gerven. 
Een tijdlang 5.s ook op deze "N'eg meegegaan GilJ)ert van l~aethem .. 
overtuigd van de irrelevantie van een puur de wet. ( .. ~ ... ) com-
mentari~rende rechtswetenschap en zich tegelijk , door de doe~ .. 
toraatsverpl:i.chting, gedwongen wetend tot prestaties die voor 
een beginnend jurist bijna zeker deze irrelevantie verder zouden 
illustreren, nam hij echter.de zijns inziens passende conclusie 
en verliet de faculteit. Zijn beslissing_is voor mij steeds 
een tot waakzaanfueid aansporende waarschuwing gebleven, waar-
voor :i.k dankbaar ben. 
Dat ik toch geprobeerd heb op de aldus afgebakende weg verder 
te gaan is te danken aan het voorbeeld van Professor van Gerven 
en aan de weliswaar schaarse maar bemoedigende contacten die 
ik mocht hebbe:n met wie voor mijn promotor zelf een 8 inspirerend 
man• was, Professor Zager van Hee6 
I N L E I D I N G 
KAlti. UNIVERSITEIT lEU~tN 
Nederlandse afdeling 
FAC. RECHTSGELEERDHEID 
llBLIOTHE&K 
x 729 
1. In 1968 1 bij de aanvang van deze studie, waren gemeenschappe-
lijke beleggingsfondsen in onroerend goed nog vrijwel onbekend bij 
hét brede beleggerspubliek in België. In de landen waar de jaren 
1960-1964 het ontstaan of een snelle expansie van vastgoedfondsen 
hadden meegebracht, met name in Duitsland, Nederland en Zwitserland, 
herstelden deze beleggingsinstellingen zich van de moeilijkheden 
die ze sinds 1964 hadden ondervonden, toen de gewijzigde conjunctuur 
andere beleggingsvormen beloftevoller maakte en de traditioneel 
beheerde, matig renderende, vantgoedbelegging van haar aantrekkings-
kracht verloor. Vooral probeerden de beleggingsfondsdirecties de 
interesse van de spaarders te herwinnen door nieuwe vastgoedpro-
jecten voor te stellen als on~oerende leasing, woningbouw die van 
overheidswege met fiscale voordelen werd aangemoedigd en -.meer 
speculatief - het exploiteren van oudere gebouwen in de centra van 
grote steden. 
In Belgi~ zelf had in 1965 een eerste emissie van zgno vastgoed-
c_ertificaten plaats, een beroep op het sparend publiek om bedrijfs-
pandleasing aan een grootwarenhuis te herfinancieren. Werd daarbij 
geen vastgoedfonds opgezet, dan ging het toch om een collectieve 
onroerend goed belegging die beheerd werd door een deskundige, en 
waaraan "kleine spaarders .. , die in ruil voor hun inleg een verban-
I delbaar toonder-certificaat kregen, konden deelnemen. Pas in het 
najaar. van 1968 zouden nog andere emissies volgen. 
2. De weinige aandacht die de juridische vakliteratuur voor het 
vastgoedbeleggingsfonds opbracht ging geheel uit naar de mogelijke 
juridische organisatievormen zelf van de gemeenschappelijke onroe-
rend" goed belegging. Wat de vastgoedfondsbeheerders beoogden was 
immers, anders dan in het Anglo-Amerikaanse trustrecht, niet ge-
trouw vertaalbaar in vaste, continentale, rechtsragelso Vele spaar-
ders, meerdere duizenden, zouden. geld samenleggen en met dit geld 
2 .. -
zou de beheerder, het principe van de risicobeperking eerbiedigend, 
ee~vastgoedbeleggingsvermogen samenstellen en beheren. Daarbij 
diende deze beheerder, aan wie het beleggingsbeleid exclusief wordt 
opgedragen, over voldoende macht ten aanzien van het hem toever-
trouwde vermogen te beschikken om· .. bijtijds tot aankopen en verko-
pen te kunnen overgaan. De spaarders zouden dan de opbrengst van dit 
vermogen ontvangen en ten bewijze van hun recht een ,.aandeel 11 krijgen 
dat zo mogelijk vrij en kostenloos zou kunnen verhandeld worden en 
dat eventueel zelfs terug inleverbaar zou zijn bij de beheerder, 
zulks tegen on·tvangst van de inmiddels aangegroeide geldinleg (roye-
ment). Op die wijze konden de spaarders aan een goed gespreide on-
roerend goed belegging deelnemen, meegen~en van de waardevastheid 
ervan, zonder da·t de hoge aanschaffingsprijs van onroerend goed, 
de beheerslast, het gemis aan liquiditeit en de belangrijke verhande-
lingskasten van dit soort belegging een hinderpaal zouden vormen. 
3o 1. Wil men de relatie beheerder-beleggers contractueel vastleg-
gen dan st ui "c men op grote moeilijkheden i. v 0 m. de ei gendomsverhouding 0 
Immers, de bevoegdheden die de beheerder, omwille van zijn beheer 
nodig heeft, vereisen dat hij juridisch als eigenaar van de onroe-
rende goederen optreedt.. De vele beleggers inschrijven als eigenaa,r 
in het onroerend goed register en aan de beheerder volmachten geven, 
zou, bij "aandelen .. op naam, omwille van het getal dezer eigenaars 
en omwille van de registratiekosten bij overdracht en, wanneer 
11 aandelen 11 aan toonder het recht van de beleggers vertegenwoordigen, 
omwille van de anonimiteit der "eigenaars" onmogelijk zijno Maar 
wanneer de beheerder formeel als eigenaar optreedt dan betekent dit 
meteen dat de contractuele "beheers"-regelen, bijvo bevoegdheidsbe-
perkingen, die de verhouding tussen beheerder en beleggers betreffen, 
niet overeenkomen met de "naar buiten" opgenomen eigenaarspositieo 
Dit zou voor gevolg hebben dat door de beheerder met overschrijding 
van zijn beheersbevoegdheid verrichte handelingen mobot. de onroe-
rende goederen, tegenover derden meestal niet kunnen nietig verklaard 
worden omdat de beheerder, tegenover deze derden, als onbeperkt 
~~~=~ ---~-~~~----~,~ 
bevoegde eigenaar optrado Eveneens zou dit voor gevolg hebben dat 
~-- het vastgoedbelegg~ngsve~gen, met het geld van de beleggers samen-
gesteld en voor hun rekening beheerd, niet voor deze beleggers zou 
I 
voorbehouden blijven wanneer de beheerder-eigenaar bijvo ten gevolge 
van andere activiteiten in faillissement zou gerakeno Ook andere 
schuldeisers 1 die nie·t omwille van de belegging met de beheerder 
hadden gecontracteerd, zouden op heJc vermogen "van 11 de beleggers 
hun schuldvordering kunnen verhaleno 
In de contractuele vormgeving van de beleggingsrelatie krijgt de be-
_.heerder, die o~ille~~~~-~s-~-ee~n­
aar dient te hebben, d-~uridische eigendom van he·t beleggingsvermo-
./~De spaarders 1 die het economische eigenaars-belang bij het 
'----------·- ~/ 
vermogen hebben, krijgen - bij gebreke aan juridische splitsing 
van het eigendomsrecht - een bundel vorderingsrechten tegenover de 
beheerder, vorderingen tot afgifte van de opbrengst van het vermogen, 
vorderingen wegens het beheer, eventueel ook schadeloosstellingeno 
Maar anders dan wanneer zeeigenaar zouden zijn, zijn hun rechten 
meestal niet tegenstelbaar aan derdena 
Deze trust-figuur, certificering genoemd naar de b~wijzen van 
eigenaarsbelang, "certificaten'~ die door de juridische eigenaar 
worden afgegeven, \'J'as geen onbekende 0 
3o 2o Certificering van aandelen, waarbij de eigenaars-zeggenschap, 
- i oC .. het stemrecht bij één persoon berust.i:e maar het economisch be-
lang bij een ander 1 die he·t geld aanbracht, de opbrengst zou krijgen 
en een certificaat ontving ter ver-tegenwoordiging van zijn 11 recht" 
tegenover de juridische eigenaar, waren reeds lang verspreid.. Certi-
ficering waarbij door een vert.rouwensfiguur toondercertificaten wer-
d.en uitgegeven ·ter vertegenwoordiging van aandelen op naam of waar-
bij certificaten over meerdere aandelen of certificaten van aandelen-
fracties werden gecreëerd, \varen ook bekend 0 Tenslotte waren er de 
I 
i 
reeds lang bestaande beleggingsfondsen in waardepapieren, waar de-
zelfde verhouding voorlag. 
3. 3. De consequentie van de onmogelijkheid om eigenaars-zeggen-
schap en eigenaarsbelang ook juridisch correct te vertalen, met name 
het bestaan van slechts één eigendomsrecht en het toekennen daarvan 
aan wie het in het rechtsleven meest nodig had 1 nlo die de zeggen-
schap diende te hebben, bekonunerde de praktijkjuristene Hoe immers 
aan een belegger uitleggen dat hij "eigenaar 11 werd,. dat hij als een 
eigenaar opbrengst zou ontvangen, maar dat hij, als puntje bij paal-
tje kwam, toch geen eigenaar was, in de juridische, maar op genoemd 
ogenblik enig relevante, betekeniso Daarom werd de juridische re-
latie nogal hypokriet voorges-teld alsof de certificaathouder eigenaar 
zou zijn, alsof "zijn aandelen .. in bewaring en omwille van het beheer 
bi_t,~=-'=~-~~-:k)~'ïrl<:lar_ne_!Iler.-y:?_}rn~~h-t_~_<?u~-~2? })le~~? "~ Kon deze voorstelling 
van zaken het nog enigszins doen in sommige certificeringsgevallen, 
bijvo bij certificering van toonderaandelen, waar geen formeel an-
dersluidende wettekst voorhanden wa.s, bij certificering van 11 register-
goederèn11 als aandelen op naam en onroerend goed ging ze niet op. 
Gerechtigd tot aandelen op naam of tot onroerend goed is immers 
slechts diegene die in het register als gerechtigde ingeschreven 
staat.. Bij nadere studie mocht overigens blijken dat de "certifi-
caathouder is eigenaar"-theorie in haa.r geheel onjuist was., In Ne-
derland, waar deze discussie het felst was, kwam het evenwel niet op 
certificering betrokken Texeira-arrest van de Hoge Raad laatstge-
noemde opvatting kracht bijzetten~ 
Niettemin werd soms, om bestwil, de voorstellingswijze van de prak-
tijkjuristen wettelijk bevestigd. Aldus werd in de Belgische en -
ten dele ook - in de Duitse wet (beide van 1957) op de waardepapier~ 
beleggingsfondsen bepaald dat de beleggers mede-eigenaars waren van 
het uit aandelen en obligaties bestaande vermogena Hierop voort-
gaande werd in Dui·tsland een vastgoedfonds als mede-eigendom van de 
beleggers georganiseerd. Deze mede-eigendom had geen betrekking op· 
onroerend goed zelf maar wel op "alle 11 aandelen van een of meer-
dere "voorgeschaJcelde" 
vastgoedvennootschappen, die als juridische eigenaar van de beleg-
gingsgoederen en enkel als dusdanig, optraden.. Om fiscale redenen 
werd het aandelenkapitaal laag gehouden en werden door het fonds 
verder grote en hoge rentedragende leningen aan dezelfde vennoot-
schappen toegekend .. ·Deze mede-eigendomsformules hadden als enige 
reden van bestaan het beleggingsvermogen veilig te stellen in geval 
van fail~issement van de beheerder., Om deze goede reden werd ech-
ter een loopje genomen met de juiste aanduiding van de beheerspositie. 
3 .. 4. Een betere oplossing vindt men in de Zwitserse wet van 1966 
op de beleggingsfondsen (waarin ook de vastgoedfondsen geregeld wer-
den): duidelijk wordt gesteld dat de beheerder een opdracht kreeg 
( 11Auftrag") van de beleggers om het geld van deze laatste te beleg-
gen en dat deze opdracht mede inhoudt dat de beheerder juridisch 
eigenaar wordt van het aldus samengestelde vermogen.. In geval van 
faillissement echter zal dit vermogen apart worden gehouden: enkel 
de mob .. to de belegging aangegane schulden zullen erop kunnen ver-
haald worden, andere niet. De Duitse wet van 1957 voorzag, naast de 
mede-eigendomsformule, ook de mogelijkheid om de beleggingsfondsen 
volgens deze zopas beschreven 11 trust"-constructie te organiseren .. 
Toen in 1969 ook de vastgoedfondsen geregeld werden, hield men in 
Duitsland t.a .. v .. deze beleggingsinstellingen enkel de "trust"-
constructie aan .. 
Vermelden we tenslotte dat deze formule om het in eigendom van een 
financiêle instelling staande vermogen bij faillissement af te zon-
deren als een "aparte boedel" ook in België ingang vindt.. Artikel 
18 en artikel 47, § 3, al. 2 van het Ontwerp van Wet betreffende de 
controle op de verzekeringsinstellingen voorzien dat één enkele 
verzekeringsmaatschappij per verzekeringstak een afzonderlijk 
beheer moet houden en dat de per branche aangehouden reserves een 
bijzonder vermogen vormen dat, ook in geval van faillissement, 
voorbehouden blijft voor de nakoming der verbintenissen, die aldus 
per branche geadministreerd worden. 
3. 5. In deze gedachtengang ging overigens ook een contractuele 
uitwerking van het "apart stellen" van het beleggingsvermogen, zo-
als aangewend in Nederland en bij sommige Belgische vastgoedcer-
tificaten-emissies a De "beheerder-:eig.~~~~ .... ~-figuur zelf werd ge-
splitst in enerzijds een aparte eigen~rsvennootschap, en ander-
zijds in een beheersvennootschapo Een aparte vennootschap werd 
eigenaar van het onroerende vermogen, emitteerde ook de certificaten, 
en droeg dan het beheer, krachtens volmacht, op aan de eigenlijk 
beheerdero De eigenaarsvennootschap zou geen andere taak - en ook 
geen ander statutair doel - hebben dan het "eigenaar zijn 11 van 
het onroerend goed zodanig dat enkel voor in het trustcontract 
geldig geoordeelde handelingen deze "bewaarder" zijn medewerking 
aan de beheerder zou verlenen4 Als er iets zou mislopen met de 
beheerder dan zou dit niet raken aan het beleggingsvermogen terwijlf 
praktisch gesproken, de ."bewaarder"-eigenaar niets zou kunnen over-
1 
komen dat vreemd was aan het beleggingsbeleid zelfo Beheerder, f 
eigenaar en beleggers waren met elkaar contractueel verbonden. 
4o la Veel van de moeilijkheden die bij een contractuele uitwer-
king van de beleggingsrelatie voorkomen zouden kunnen ontweken 
worden door ~en statutaire organisatie door het oprichten van het 
beleggingsfonds als vennootschapo Het beleggingsvermogen zou dan 
in.eigendom toebehoren aan de vennootschap-rechtspersoon, waarvan 
de beleggers, als aandeelhouders, de dragers zouden zijn~ De be-
leggingsbeheerder zou beheerder van de vennootschap worden en de 
bevoegdheidsbeperkingen van de beheerder zouden als doelbeperking 
van de vennootschap zelf of als statutaire bevoegdheidsbeperking 
van de beheerraad, tegenstelbaar zijn aan derden (onder voorbehoud 
van de diverse wetgevingen en van de eerste EoE.G.-richtlijn)o 
4o 2o Normalerwijze zou men de NoV.-vorm hiervoor aanwendenG Voor 
open beleggingsfondsen, waarvan regelmatig aandelen worden uitge-
geven en teruggenomen, zijn de regels terzake van aandelenemissie 
(kapitaalsverhoging) en het verbod op de inkoop van eigen aandelen 
echter hinderlijk" Verder zou de medezeggenschap van de aandeel-
houders en de afzetbaarheid 'ad nutum' van de beheerder het beleids-
monopolie van de beleggingsbeheerder doorbreken. Tenslotte was er 
het belangrijke fiscale probleem~ de toch al geringe vastgoedhe-
leggingsopbrengst zou tweemaal, een eerste keer bij de N"V. - als 
kapitaalvennootschap -, een tweede keer bij de aandeelhouder, be-
last worden .. 
4. 3g Bij personenvennootschappen, die zelf doorgaans niet belast 
worden, zou het fiscale probleem een oplossing vinden en verder zou. 
de zaakvoerdersbevoegdheid beter de economische rol die de beleg-
gingsbeheerder zich aanmat, weergeven.. Anderzijds is het aan per-
sonenvennootschappen verboden publiek aandelen te emitteren en het 
"aandelenbezit" zelf, het vennoot-zijn, is onderworpen aan beperken~ 
de overdrach·tsregelen, zodat het creëren van openbaar te koop ge-
steld en vrij verhandelbaar beleggingspapier hier onmogelijk is~ 
Omdat het fiscale stelsel de promotors van beleggingsfondsen van 
de NoV.-vorm wegdreef probeerde men dan maar de besloten personen-
vennootschap toch meer kapitaalvennootschap te maken" In Duitsland 
richtte men commanditaire vennootschappen op waarbij als enige 
commanditair een "trustee 11 optrad die certificaten over fracties 
van zijn commandite-aandeel emitteerdeng In Frankrijk werd de 
burgerlijke vennootschap, zoals geregeld in de artikelen 1832 en 
volgende Code Civil, aangewend en een verhandelbaarheid der aan-
delen werd statutair geregeld.. Niet altijd lukte het daarbij om 
echte "toonder 11 -aandelen te creëren: de fiscale doorzichtigheid 
van de personenvennootschap brengt mee dat de vennoten zelf be-
last worden en die vennoten moeten dan ook gekend zijn" Met tame-
lijk vlot verhandelbare naam-aandelen stelden deze beleggingsven-
nootschappen zich dan ook tevreden" 
8.-
So 1. Ondanks deze problemen kreeg de juridische vormgeving van 
vastgoedbeleggingsfondsen toch weinig aandacht van rechtstheore-
tische kant. In Duitsland waren er een paar proefschriften, w.oo 
de dissertatie van E. MARTINI, (1966), in Nederland wijdde de 
Broederschap van Notarissen in 1964 haar jaarvergadering aan de 
onroerend goed certificerin~met pre-adviezen van VAN DER GRINTEN 
en TREURNIET, in Zwitserland waren er de oudere werken van BOVERI 
en SPOERRI en de specifiek op de eigendomsverhouding betrokken 
studie van K. AMONN. In dit laatste land bracht de wet van 1966 
op de beleggingsfondsen wel de gelegenheid om een discussie betref-
fende een goede, in het eigen recht inpasbare, trustverhouding, op 
gang te brengeno In Frankrijk wees P. DELAISI in een opmerkelijk 
artikel in de Gazette du Palais (1968, II,. 6) op het gevaar van de 
klandestiniteit der "société civile 11 , {vennootschapsvorrn van het 
Code Civil), het vennootschapstype dat ook voor gemeenschappelijke 
onroerend goed belegging werd gehanteerd. De juridische klandes-
tiniteit zou o.m. al te gemakkelijk minder verantwoorde zaken 
kunnen verdoezelen. 
5. 2. Wat voor waakzame juristen problemen stelde, met name het 
niet overeenkomen van de juridische vormgeving van vastgoedfondsen 
met de voorstellling die ervan - op economisch vlak - en vooral in 
de reclame werd voorgehoud~n, en dit laatste werd uiteraard door 
de beleggers geloofd, was echter voor vele beleggingsbeheerders 
geen probleem. Economisch heetten de beleggers eigenaars te zijn 
- zij kregen immers de opbrengst - en de "rest" was een zaak van 
vertrouwen.. Vooral nu bleek dat er voor de hele·· beleggingsrelatie 
toch geen goede juridische constructie mogelijk was. Die was er 
natuurlijk wel~ vastgoedfondsen hoefden maar de N.V.-vorm aan te 
nemen en dan àe overheid te vragen om, gezien het belang voor het 
spaarwezen van dit beleggen, aan deze NoVo-beleggingsinstellingen 
vrijstelling van vennootschapsbelasting te verleneno Rechtuit werd 
dit nog verklaard door de Nijmeegse hoogleraar NO~illN op de Neder-
landse notarissen...-vergadering. Toen "klonk dat amusant" maar vijf 
9.-
jaar later zou het, ook zonder verzoek van de v~stgoedfondsen, 
werkelijkheid wordeno 
11 D t I 1 . t t. 11 e res was een zaak van vertrouwen", dat zou l'let e~ mo ~v van 
beleggingsfondsbeheerders wordeno De hele bele~gingsrelatie zelf 
was overigens een zaak van vertrouwen, vertrouwen in de deskundig-
heid van de beheerder, vertrouwen in diens solioariteit. 
6o Precies dit vertrouwen zou later ernstig ge~chokt worden toen, 
in het najaar van 1969 en in 1970, beleggingsfo~dsen (onder meer 
maar niet alleen vastgoedfondsen) een twijfelacPtige maar grote be-
langstelling zouden genieten .. 
6 o 1.. Bij het grote beleggerspub~iek hadden zj.Ch sinds 1964, voor-
al in Duitsland en Nederland (in België en Franl4rijk geweerd maar 
klandestien wervend - in Zwitserland omzichtig optredend), een nieuw 
soort beleggingsfonds aangediend, gekenmerkt doOr aggressieve ver-
koopmethode en op "hausse-stemming" ( .. Dauer-Opt;::i-roismus") gesteund 
beleid.. Zij boden de gewone beleggers aan ten .-rolle deel te krijgen 
aan de hoge winsten die in deze gouden tijd haa~baar waren, een tijd 
waarin speculatie geen speculatie meer was maar doorzicht in de zeker-
heid van de onomkeerbare hausse en waarin het a.::J-leen nog zaak was 
bijtijds deze waarden uit te pikken die later h~t meest de hoogte 
in zouden gaano 
Ook zij vroegen vertrouwen van de beleggers, ve:::r:trouwen in hun soli-
diteit en deskundigheid, welke laatste mochten ~~lijken uit de aangroei 
van hun vermogen (groei - hèt economisch modeve:~schijnsel van deze 
tijd} en de resultaten die behaald \verden, de n:J?erformance" o 
Sommigen waarschuwden hiervoor 
0 
CUTLER merkte i.n 1966 in 
11
Barrons" 
op dat een open beleggingsfonds naarmate het su~cces kende en aan-
meer 
groeide door nieuwe inleg ook "oude" beleggers • ertoe verleiden zou 
hun inleg terug te nemen en, de leer van het fo:"nds zelf indachtig, 
mee te nemen \•lat kono Hadden deze beleggers ee:~n aandeel gekocht voor 
10 Dollar en bleek dit na een tijd je lS Dollar "waard" te zijn 
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(d.w.z. de nieuwe inschrijvers dienden zoveel te betalen) omwille 
van de inmiddels gerealiseerde kapitaalaanwas dan kwamen deze be-
leggers tot een "maar zeker is zeker" oordeel en royeerden hun aan-
deel. Hoe meer succes van nieuwe inschrijvingen, des te meer uit-
t'redingen van oude beleggers, aldus de 11vJet van cutler 11 • 
De .. Go-Go" fondsen gingen echter door" Hadden ze de eerste jaren 
vooral belegd in "conglomerates", ze zochten nadien alles op wat 
grof geld kon maken. Vanaf het najaar 1969 bleek zelfs onroerend 
goed hoge rente te dragen. 11 Liquide vastgoed 11 -beleggingen werden 
gelanceerd, waarbij vastgoed-:- 11 belegging" soms olieclaims aan de 
Canadese Noordpool waren of pasgebouwde vakantiedorpen ergens aan 
een riviera.· Deze "beleggingen" werden overigens opgesierd met 
de namen van meest vooraanstaande figuren uit de internationale 
zakenwereld of klinkende politieke namen. 1969 werd vooral voor 
de aggressieve vastgoedfondsen een topjaar. 
6. 2. De overheid van sommige landen had al een paar jaren bekom-
merd toegezien hoe de internationale fondsen een belangrijke-kapi-
taalafvloeiing uit eigen land teweegbrachten (hoofdzakelijk~ vlucht-
kapitaal) en de nationale beleggingsinstellingen stonden onder, grote 
druk van cliëntele dat hun een 11 Conservatieve" beleggingspolitiek 
verweet, daarbij verwijzend naar de veel betere resultaten van de 
"performance 11 ÎP·fondsen. Verder groeide de vrees dat - moest er 
binnenkort een baisse komen - dit voor sommige beleggers katastro-
faal zou worden. De aggressieveninvestement-trustsHhadden vooral 
langlopende spaar-beleggingscontracten ("plannen") afgesloten, waar-
bij de spaarders zich ertoe verbonden regelmatig geld in te leggen, 
dat dan zou "aangroeien .. en het pas na een vaste tijd terug te nemeno 
·wie hier 11 Zeker is zeker" speelden waren de verkopers die alle voor 
het contract verschuldigde commissies van bij de eerste storting 
voorafnamen (front-loading). Dikwijls hadden de beleggers voor deze 
eerste, belangrijke, storting (die dan opging aan commissie en kos-
ten, niet eens belegd werd en niets zou opleveren) een lening aan-
gegaan tegen hoge maar in vergelijking met het verwachte rendement 
nog redelijke interest.. Dit leningen opnemen om van het "hefboom-
effect" (leverage) van vreemd kapitaal te genieten, gebeurde 
overigens ook op het niveau van het beleggingsbeheer zelf .. 
Nog··andere minder elegante en soms frauduleuze praktijken gingen 
schuil onder de dekmantel van vertrouwenswaardigheido Een ervan 
. I 
was de ergerniswekkende taxatie ("tegelijk orthodox en revolutionair") 
van het onroerend goed vermogen door vastgoedfondsbeheerders~ hoe 
hoger de waarde gesteld werd des te groter de daarop berekende be-
heerscommissie .. Deze fondsen waren echter "off-shore", in het 
land van hun 11 Zetel" aan geen publicatieplicht, reglementering of 
controle ondervlorpen .. 
6 .. 3 .. Toen de Amerikaanse beurzen-baisse, de moeilijkheden van 
"Gramco" en I .. O .. S. zich reeds aandienden greep de overheid;vanaf 
medio 1969, in .. 
In Duitsland werden allerhande praktijken van beleggingsbeheerders 
buiten de wet gesteld en de buitenlandse fondsen onrechtstreeks 
onder controle geplaatst, zoals de nationale beleggingsinstellingen. 
Terzelfdertijd maakte men een statuut voor vastgoedbeleggingsfond-
sen.. In België, waar het optreden van 11 off-shore 11 fondsen verhin-
derd werd door de vigerende reglementering .(voor buitenlandse ven-
nootschappen~ toestemming van de overheid voor aandelenemissie; en 
voor beleggingsfondsen: voorwaarden van de Bankcommissie naleven), 
maar waar onwettig optredende démarcheurs actief waren werd de be-
staande reglementering verduidelijkt. 
In Nederland maakte de wet vennootschapsbelasting 1969 het de 
"growth 11 - en "leverage" procédés fiscaal erg moeilijk maar bleef 
men verder nog tolerant.. In Frankrijk, waar eigen onderdanen het 
met de "sociétés civiles immobilières" bont maakten kwam er een 
echte "alarm 11 -wetgevingo .rn Zwitserland, waar sinds 1967 een con-
trole bestond, werd deze verscherpt .. 
7. 1. De juridische belangstelling voor beleggingsfondsen, in 
Duitsland en Frankrijk specifiek voor vastgoedfondsen, een belang-
stelling die deze keer van de overheid kwam, ging nu in de eerste 
plaats uit naar "control.e"-taken en problemen i.v.mo de reglemen-
tering zelf hielden de aandacht der overheid gaande voor zover 
dank zij een reglementering misbruiken konden vermeden· ·Worden. 
Een goede, in het eigen recht inpasbare juridische vormgeving 
voor vastgoedbelegging was voor de wetgever geen bekommerniso 
Lag in Duitsland deze vormgeving, de "Treuhand", nog voor het grij-
pen in de oude beleggingsfondsenwet, wat in Frankrijk als vastgoed-
beleggingsvennootschap werd uitgetekend zou de sporen dragen van een 
onbezonnen alarm-wetgevingo 
7o 2o Door streng aan de controle de hand te houden probeerde de 
overheid het vertrouwen van de beleggers vooral voor de eigen na-
tionale beleggingsinstellingen te herwinnen. Daar waren goede 
redenen voor:: nauwelijks had de crisis om de "off-shore" fondsen 
de spaarders geschokt en voor gevolg gehad dat velen hun geld terug 
opvroegen of er kwamen moeilijkheden op het internationale monetaire 
vlak, met name de "dollar-crisis". Ivien wilde de spaarders ervan 
weerhouden om niet tot crisisgebonden speculaties op de geldmarkt 
over te gaano Anderzijds won de controle aan betekenis als. "be-
scherming van de kleine spaarder" omdat beleggen in gemeenschappe-
lijke beleggingsfondsen sinds de "off-shore" crisis meer een zaak 
van die kleinere spaarder was gewordenG Anderen die vroeger hun 
vluchtkapitaal in "real estate funds" onderbrachten zochten nu met 
dit kapitaal rechtstreekse eigendom in "zonnige en politiek stabiele 
toevluchtsoorden"o Merkwaardig is bijvo in Duitsland het·zaken-
cijfer van de Florida.,.·en Spanjepromotoren sinds de "crach" van 
Gramco en I oÜo s D (zie daaromtrent~ "Fluch·tburgen in der Sonne" I in 
Der Spiegel, 6 septo 1971, 56-57). 
7o 3. Pogingen om door een strenge reglementering het vertrouwen 
in een beleggingsinstelling te herwinnen waren niet nieuwo Tijdens 
de crisis van de jareh dertig, die ook het vertrouwen in de vrij 
beheerde ("discretionary trust•) Amerikaanse en Engelse beleggings-
fondsen had geschokt probeerden de 'Fixed Trusts•, waarbij de be-
leggingsobjecten vooraf gekozen waren en dezelfde bleven, met hun 
radicale uitsluiting van mogelijke beheerdersspeculatie de beleg-
gers op hun hand te krijgeno (Dit bleek het ander uiterste en ook 
te gevaarlijk~ Uiteindelijk zouden de volgens bepaalde regelen 
ma.ar met relatieve vrijheid beheerde "managed trusts 11 de grootste 
interesse van de spaarders krijgen)o Maar vooral wettelijk ingrij-
pen, de Engelse Prevention of Fraud (Investments) Act en de Ameri-
kaanse Investment Company Act, zouden veel bijdragen tot de herop-
bloei van de beleggingsfondsenD 
8o Deze evolutie in de beleggingssector en de veranderde juridische 
belangstelling ervoor drukken ook hun stempel op voorliggende studie1 
die tussen 1968 en 1971 werd ondernomenQ In het najaar 1968 opge-
zet als een onderzoek naar de mogelijke juridische vormgevingen voor 
vastgoedfondsen, waren belangrijke opzoekingen reeds gebeurd, en 
soms was zelfs al een "definitieve" tekst opgemaakt, toen de wet-
gever ingreep - in rechtsstudietermen uitgedrukt: toen de wet en 
-eindelijk- het uitvoeringsbesluit verschenen -~ Zulks was het 
geval voor de Duitse en de Franse vastgoedfondsenD 
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Precies omdat de wetgever niet zozeer een goede juridische vormge-
ving maar wel een vermijden van misbruiken op het oog had, en de 
wet dus meestal andere dan de reeds onderzochte problemen behandelde, 
was een .. aanvulling" haast onmogelijk 0 Voor Frankrijk werd daarom 
een quasi-nieuwe tekst opgesteld. 
Voor het hoofdstuk over de Duitse vastgoedfondsen werd de beschrij-
ving van de vroegere organisatievormen behouden ten dele omdat som-
mige beleggingsformules, en mede uiteraard hun oragnisatie, niet 
door de wet geregeld worden, ten dele omdat de door de praktijkju-
risten uitgewerkte contracten vrij origineel waren.. Dit laatste 
krijgt misschien een bittere bijsmaak:: hun energie hadden d_eze ju-
risten besteed aan het 11 0rigineel" opeenstapelen van juridische 
snufjes, een opeenstapeling die, en dat wisten ze ook op voorhand, 
toch geen getrouwe weergave zou zijn van de economische verhoudingen, 
omdat daarvoor eigenlijk een wetswijziging nodig zou geweest zijn. 
En als de nood dan groot was kwam de wetswijziging, soms met voor 
de hand liggende radikale oplossingen, die juist daarom nooit eerder 
waren voorgesteld door de juristen en ook nooit grondig doordacht .. 
9. Voor deze studie worden onder vastgoedfondsen begrepen deze 
vormen v?n gemeenschappelijke beleggin<j" in onroerend goed waarbij 
een openbaar beroep op het sparend publiek wordt gedaan om beleg-
·gingsgeld te verzamelen, waarbij de beleggingspolitiek volgens het 
principe der risicobeperking wordt gevoerd en het beheer voor reke-
ning van de beleggers, exclusief gebeurt door een deskundige.. De 
aspecten gemeenschappelijke belegging en exclusief deskundigenbe-
heer ,,rillen we even toelichten .. 
9. 1. Belegging houdt altijd een spanning in tussen rendement en 
waardevastheid: hoog rendement betekent vaak groot risico terwijl 
de meest waardevaste beleggingen, bijv. het traditionele onroerend 
goed bezit, ook veelal het laagste rendement zullen opleveren .. 
Wanneer men toch een relatief goed rendement wil halen dan kan men 
zijn belegging zo spreiden dat sommige beleggingsobjecten wel een 
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page rente opleveren maar dan ook aan groter risico onderworpen zijn 
l·erwijl andere beleggingsobjecten precies omwille van hun waardevast-
peid worden gekozen maar dan minder rendereno Globaal genomen krijgt 
~en dan een relatieve risicobeperking en toch een goede opbrengst. 
Voor deze risicobeperkende beleggingsspreiding is echter een groot 
f 
peleggingskapitaal nodig, waarover juist de kleine belegger niet be-
schikt. De gemeenschappelijke belegging, het samenleggen, kan dan 
voor resultaat hebben: 11 de kleine spaarders dezelfde voordelen te 
verschaffen als de rijke, omdat het risico, door spreiding van de 
fapitaalbelegging over een aantal verschillende objecten, verminderd 
'o/Ordt 11 (aldus de prospectus van de Schotse 11 Foreign and Colonial 
Government Trust", vaak als eerste beleggingsfonds g~noemd). 
Hoe nauw dit gemeenschappelijk samengaan verbonden is met de risico-
'· beperking komt, in zijn negatieve aspect, duidelijk naar voren bij 
fondsen met royementsmogelijkheido 
Wanneer een groot deel van de medebeleggers, omwille van hun appre-
ciatie van de rendabiliteit en de waardevastheid der operatie, hun 
participatie terugtrekken dan kan de beheerder van het fonds, om de 
nodige gelden voor het royement te recupereren, niet zomaar tot 
schaalverkleining van het fonds overgaan maar zal hij sommige ver-
mogensbestanddelen moeten verkopen moao\'.lo het evenwicht van de sprei-
ding (tijdelijk) verstoren ten nadele van de blijvende beleggers. 
Bij ernstige conjunctuursmoeilijkheden kan zulks zelfs tot de liqui-
datie van het fonds aanleiding geveno 
9o 2. De beleggingsbeheerder, die veelal ook het initiatief voor het 
fonds neemt, hoort een deskundige te zijne In landen waar een regle-
~ 
~entering op beleggingsfondsen bestaat, wordt op deze deskundigheid 
toezicht gehoudeno Hij krijgt ook, met uitsluiting van anderen, het 
' 
beheer opgedrageno Daarvoor kunnen velerlei redenen aangegeven wor-
den, waarvan we hier één willen weerhoudeno Bij fondsen die uitdruk-
~-~ 
~elijk voor kleine beleggers heten opgezet te zijn is de niet-inmeng-
ing in het beheer vanwege bijv. een algemene vergadering een vereiste 
voor de bescherming van deze kleine beleggerso 
Deze fondsen hebben doorgaans een beheersreglement dat dan de be-
heerder eisen stelt i.v.m. de risicospreiding, dat bijv. percentages 
van de diverse pakketten beleggingsobjecten aangeeft. Dit regelement 
mag niet veranderbaar zijn door toevallige meerderheden op een ver-
gadering of, nog erger, door grotere beleggers die de beheerder tot 
meer risicodragende projecten zou dwingen. De risicobeperkende sprei-
qing, zoals die in het begin vaststond, moet ten voordele van de 
kleine spaarder, worden behouden. 
Zeer duidelijk zag men dit in Zwitserland in. Daarom verleende de 
wet van 1966 aan de "fondsdirectie" het beheersmonopolie maar werd 
er ook, als correlarium voor de niet-controle op de beheerder van-
wege de beleggers zelf, een overheidstoezicht ingesteld op de nale-
ving van het beheersreglement. Ook slechts met toestemming van het 
toeziehtsorgaan zou het beheersreglement kunnen gewijzigd worden. 
9. 3. Niet onder vastgoedbeleggingsfondsen worden begrepen de be-
leggings-'CLUBS' in onroerend goed. Zij worden gekenmerkt door het 
feit dat ze geen openbaar beroep doen op de spaarders maar "onder 
kennissen", bijv. zakenrelaties, hun 11 aandelen" plaatsen en dat ver-
--:/ der het beheer door een van de club-leden, na afspraak met en onder 
toeziclit van de anderen gevoerd wordt~ 
Verder worden alleen nationale vastgoedfondsen besproken. Van "off-
funds" 
shore waren zo al te weinig juridische documenten ter beschikking 
om een ernstige studie toe te laten. Slechts voor zover hun verkoop-
contracten de nationale wetgeving beïnvloedde wordt er aandacht aan 
besteed. 
10. De studie heeft dan betrekking op de juridische vormgevingen van 
het vastgoedbeleggingsfonds en de vastgoedcertificering, zoals deze 
bestaan in Duitsland, Frankrijk, Nederland, Zwitserland en België. 
De keuze van juist deze landen gebeurde om de volgende reden. 
10. 1. Uitgangspunt was om naar aanleiding van het Belgische initia-
tief van de emissie der 11 vastgoedcertificaten 11 te onderzoeken welke 
juridische formules in de landen, waar het rechtsstelsel vergelijk-
baar is met het Belgische, voor economisch gelijkaardige projecten .. 
aangewend werden en om van deze formules een overzicht te geven. 
Eventueel zouden dan daarbij andere, ook bij ons aanwendbare, orga-
nisatievormen naar voren komeno 
10. 2. In de eerste plaats kwamen daarvoor de landen van de Europese 
Gemeenschap in aanmerking, mede omdat in het kader van de Europese 
vennootschapsrichtlijnen een aparte richtlijn omtrent de beleggings-
maatschappijen {fondsen in vennootschapsvorm) in het vooruitzicht 
werd gesteldo Italië en Luxemburg werden hier evenwel buiten be-
schouwing gelaten, het eerste land omdat er nog geen eigen vastgoed; 
beleggingsfondsen bestonden, het tweede omwille van zijn bijzondere 
positie, die het eerder tot thuishaven van "off-shore" fondsen 
maakt. Anderzijds werd Zwitserland wel bij het onderzoek betrokken 
omdat daar de eerste continentale vastgoedbeleggingsfondsen ont-
stonden en er ook een eerste wet, op het Europese vasteland, betref-
fende onroerend goed fondsen werd uitgevaardigd. 
Omwille van de moeilijke vergelijkbaarheid met ons rechtsstelsel wor-
den de Anglo-Amerikaanse "Investment Company" en "Investment Trust 11 : 
niet besprokeno waar in sommige van de wel bestudeerde formules ge~ 
poogd wordt een 'trust'-verhouding in het leven te roepen, kan deze 
eigen verhouding wel bepaalde gevolgen van het Anglo-Amerikaanse 
'trust'-recht benaderen: daarop zal tegelijkertijd gewezen worden. 
De eigengemaakte 'trust'-verhoudingen wortelen echter in eigen, con-
tinentale, rechtsfiguren en een diepgaande vergelijking tussen deze 
laatste en de op het oud-Engelse oneerscheid tussen 'common law' en 
'equity law• gestoelde 1 echte 'trust• -ins·telling zou, in het bestek 
van voorliggende studie, niet van nut kunnen zijn. {Overigens is 
daaromtrent het werk voorhanden van c. DE WULF~ 'The Trust and eer-
responding Institutions in Civil Law• 1 Brussel, 1965). 
·11. Van de juridische organisatievormen voor vastgoedbeleggings-
: fondsen in de zopas genoemde landen wordt een beschrijvend overzicht 
gegeven. 
11. lG Omdat de juridische organisatie de contractuele regeling is 
van welbepaalde economische verhoudingen, waarvan ze een zo getrouw 
mogelijke vertaling dient te zijn, wordt ook, waar nodig, aandacht 
besteed aan de economische gegevenheden. Slechts zo zal men soms 
de keuze van de juridische formule kunnen begrijpen. Een voorbeeld 
hierbij: wanneer het de economische bedoeling is om de beleggers te 
laten genieten van bijzondere fiscale voordelen i.v.m. de afschrij-
ving van gebouwen die tot het fonds behoren, voordelen die slechts 
op lange termijn en slechts voor de 11 eerste eigenaar" van het gebouw 
gelden, dan spreekt het vanzelf dat verhandelbaarheid van de certi-
ficaten niet nodig is. Op het juridische vlak kan men dan genoegen 
nemen met een vennootschapsformule, waar slechts aandelen op naam 
kunnen uitgegeven worden. Zou het daarentegen de bedoeling zijn de 
beleggers een 11 liquide vastgoedbelegging" voor te stellen dan dient 
men vrij verhandelbare aandelen te emitteren en voldoet zoëven ge-
noemde vennootschapsformule niet meer. 
11. 2. Dit beschrijvend overzicht plaatst echter niet volgens een 
vooraf opgemaakte juridisch-logische indeling de verschillende op-
lossingen naast mekaar, die in de diverse landen aan een bepaald pro-
bleem i.v.m. de juridische vormgeving worden gegeven. Deze techniek 
veronderstelt dat er in de diverse landen bepaalde, dezelfde of ver-
.gelijkbare, gemeenschappelijke juridische problemen i.v.m. de vorm-
geving zijn. Dit is echter niet het geval. Men zou bijv. niet onder 
de titel "het vastgoedcertificaat 11 onderparticipaties aan een Duitse 
commanditaire vennootschap, bewijzen van mede-eigendom aan een aan-
delenportefeuille, in toonderpapier verbriefde vorderingen uit de 
Zwitserse 'Auftrag•-figuur, •aandelen• in een Franse of Belgische 
burgerlijke vennootschap (art. 1832 eov. C.c .. ), Nederlandse "trust 11 -
certificaten, en Belgische, nader te noemen, •vorderingsrechten• met 
Jllekaar ._ ..... nnen vergelijkenG 
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Wèl een gemeenschappelijk probleem is bijva: welke juridische form~le 
te kiezen voor vrij verhandelbaar papier dat het economisch belang, 
bij een bepaalde ideële fractie van verschillende onroerende goede~en 
vertegenwoordig·t, m .. a 0 """'· welke jur idi se he vormgeving te kiezen 0 
En dit is dan precies het opschrift dat voorliggende studie mee-
draagt, een studie waarin per land de gekozen formules worden bespro-
ken. 
llo 3. Voor ieder van de bestudeerde landen apart wordt geen ex-
haustieve bespreking van de juridische problemen die zich bij de 
organisatie van vastgoedfondsen stellen, opgenomen.. Zoals reeds 
eerder vermeld werd voor deze juridische organisatie veelal een be~ 
roep gedaan op ingewikkelde rechtsconstructies, welke niet in ieder 
land dezelfde zijn, zodat een uitvoerig ingaan op àlle problemen, 
deze studie zou leiden tot een opeenstapeling van de meest uit me-
kaar liggende kunstgrepen van het vennootschaps-, het eigendoms- en 
het opdrachtsrecht .. 
Door per land wel een algemeen beeld te schetsen en verder op de 
meest typische problemen in te gaan wordt tenminste een al te grot~ 
opeenstapeling, als zopas genoemd, vermeden.. Globaal genomen zou . 
dan een overzicht verkregen moeten 1t1orden van de moeilijkheden die 
zich bij de juridische vormgeving van vastgoedfondsen en vastgoed-· 
certificaten voordoen .. 
llo 4 .. De kennismaking met de Duitse vastgoedfondsen leert zo hoe· 
beleggingsprojecten met een verschillend economisch opzet ook ver-· 
schillende juridische organisatievormen kregen 0 Verder wordt, ~,!:i~~~· 
wat meer ingegaan op de fiscale behandeling van de vastgoedcertifi7 
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cat~~~m~~~~~e~~~~re fondsen enkel opgezet zijn om de beleggers vaa 
bijzondere fiscale voordelen te laten genietenD Tenslotte is de 
nieuwe wet op de beleggingsf~ndsen er meteen een voorbeeld van hoe! 
als de nood hoog is, radikale en eenvoudige maar goede oplossingen 
naar voren kunnen komen, wettelijke oplossingen die schril afsteken 
tegen de v66r de wet moeizaam opgebouwde constructiesv Naar aan-
leiding van de bespreking der Zwitserse onroerend goed fondsen 
wordt verder ingegaan op de eigendomsverhouding bij de gemeenschap-
pelijke belegging en de beleggings-'opdracht'. Juist deze twee pro-
blemen konden door de wetgever, in de "rustige" tijd waarin de wet 
tot stand kwam, nog op bezonnen wijze geregeld worden. Het aan 
Nederland gewijde hoofdstuk biedt de gelegenheid wat verder in te 
gaan op de certificeringstechni.ek terwijl de Franse wet op de vast-
goedfondsen echt wel een voorbeeld is van hoe het niet hoeft. 
12. Uitvoeriger worden dan de Belgische initiatieven terzake van 
vastgoedcertificering en van gemeenschappelijke vastgoedbelegging 
besproken. Daarbij wordt zowel aandacht besteed aan de economische 
achtergrond, aan de juridische formulering door de "partijen" zelf 
als aan de vraag of een reglementering van deze beleggingen nodig 
zou.zijn. 
Leuven, 15 december 1971. 
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t_~ 
HOOFDSTUK I : DE DUITSE Vi~STGOEDFONDSEN 
14.1. Beleggingsfondsen in roerende waarden zijn in Duitsland 
bekend sinds 1949 ; vastgoedfondsen werden vanaf 1959 op-
gericht. 
23. 
Per januari 1969 registreerde men 92 immobilitmfondsen (1) 
met een gezamenlijke beleggingswaarde van 2 miljard DM. 
Door de roerende waarden fondsen werd op dat ogenblik voor 
6,5 millard DM belegd. (2) 
Naar hun juridische vorm onderscheidt men beleggingsfondsen 
voor onroerend goed in vennootschapsvorm, in 1 Treuhand*~ 
vorm (eigenlijk een mede-eigendomsformule) en als onrecht·~ 
streekse mede-eigendom aan vast goed geconstrueerd. Hier-
bij moet men wel een onderscheid maken tussen de juridische 
organisatie van de belegging enerzijds en de aard en struc-
tuur van de juridische band tussen de beleggers en het 
fonds anderzijds. 
Naar economische betekenis spreken de auteurs van 'steu-
eronrientierte' fondsen, die hun winst vooral willen rea-
liseren door te speculeren op speciale fiscale voordelen , 
o.m. inzake afschrijvingen. Daarnaast zijn er 'echte• 
beleggingsfondsen en immo~iliere-leasingfondsen. 
( 1) Waarvan meerdere kleinere (veelal closed-end fondsen 
door eenzelfde initiatieafnemer)opgezet. 
{2) volgens de cijfers verstrekt door H. BERGMJill, in Der 
Volkswirt 'Hausbesitz fQr 100 Mark- Immobilienfonds', 
1969, n°5 p. 31-34 ; n° 6, p. 46-48 ; n° 7,p. 43-45 ; 
n° 8, P• 46-50 ; n° 91 P• 44-45 
------------·-~~~~· ~~~~===~ 
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14.2, Voor beleggingsfondsen in waardepapieren is er sinds. 1957 
een wettelijke reglementering d.ie de juridische organisatie 
van het beleggingsfonds en de openpaarheid van het beheer 
regelt en verder de beheersvennootschap aan het toezicht 
van het 'Bnndesaufsichtsamt fttr das Kredit,~esen 1 onder-
werpt (1). 
In 1969 werd een reglementering van de buitenlandse beleg-
gingsinstellingen voorgesteld. Terwijl alleen al de omvang 
van de door deze fondsen teweeggebrachte kapitaalafvloei 
zulks vereiste drong ook een bescherming van de spaarders 
zich op. De moeilijkheden waarin sommige fondsen n. a. v. 
de Amerikaanse beurzen-baisse geraakten brachten allerlei 
misleidende - soms frauduleuze - reclame- en belleersprak-
tijken aan het licht. 
Het accent van de op 28 juli 1969·tot stand··gekomen(wet (2) 
viel dan ook op de bescherming van de spaarders, waarbij 
dan vooral de reclame, de verkoopcontracten en de informatie 
omtrent het beheer werden gereglementeerd. Het tweede 
deel van deze wet breidde de nieuwe 'verkoopsregeling 1 uit 
tot de Duitse fondsen, die ressorteerden onder de wet van 
1957 ( 3). : . 
. ' . ' . 
Tijdens de bes_prekirig van ~e~ we~sontwerp werd voorgesteld 
ook de binnenlandse vastgoedfondsen orid'er de gewijzigde 
beleggin~sfonds.enwet van 1957 ,.te brengen,. temeer daar de 
reglementering van buitenlandse beleggingsinstellingen 
zowel op roerende waarden fondsen als op immobil.l.~nfondsen 
và.n toepassing zou zijn. Hiervoor zou slechts een .kleine· 
''vfetswijziging. nodig zijn. 
(1) Gesetz t!ber Kapitalanlag.egese.llschaften (I<AGG) van 16 
april 1957 (BGBl. I, p. 378). _ · . 
(2) desetz ttber den Vertrieb auslê:ndischer Investmeritanteile, 
·tlber, die .. Besteuerung. :ihrer Ertr§:ge' sowie -zur A'ehderung 
.. - Wld Erg§nzung des Gesetzes tlber Ka pi talanlagegesellschaf'-
. . ten, ~8 juli 1969 (BGBl., ,I, p. 986)~ _ ... 
(3) Terzelfder.tÎ.jd werd~n een aäntal verbodsbepalingen van 
de oude:·wet gemilderd teneînde de Duitse fonds-en ·toe 
te laten .betere concurrentiepo.si"Çies in te nemen,. 
tegenover de buitenlandse beleggingsinstellingen, 
Volgens het uit de oude wet aangehouden criterium wer-
den dan de 1open-end 1 vastgoedfondsen in de herziening 
betrokken. 
25. 
Van de hogergenoemde Duitse vastgoedfondsen in vennoot-
schapsvorm, in 'Treuhand 1 -vorm en in 1mede-eigendon 1 
zijn alleen de laatste volgens het 1 open-end' principe 
georganiseerd. Voorlopig heeft de nieuwe regleBentering 
alleen op hen betrekking. 
26. 
§ 1 • Beleggingsfonds e11. in vennootschapsvorm 
15.1. Kapitaalvennootschappen (1) zijn naar Duits recht minder 
geschikt voor de structuur van een beleggingsfonds. Voor-
al indien men een open-end fonds wil opric.hten stuit men op 
vele wettelijke moeilijkheden. Bij een'open-end' fonds 
(fonds de placement à capital variable tegenover 'closed-
end1fonds, fonds de pl. à capital fixe) kan het aantal uit -
staande participatiebewijzen voortdurend toenemen of af-
nel!len. (Volgens de Investment Company Act, USA 19401 is een 
beleggingsmaatschappij open-end wanneer ze zich verbindt 
aandelen terug te nemen tegen intrinsieke waarde 'n.et 
-asset-value~ wettelijk is er geen verplichting nieuwe wan-
delen uit t~even.). Certificaten worden gecre~erd en uit-
gegeven naargelang de vrnng enanderszijds kan iedere parti-
cipant zijn certificaat terug inleveren waarbij hij in ruil 
een evenredig deel vrrn de inventariswaarde van het fonds 
ontvangt. Tegen het variabele kapitaal van een naamloze 
vennootschap (2) verzet zich§ 202 Aktien Gesetz(Ak'fG), 
dat een vast kapitaal, tenn1inste een vast basiskapitaal, 
voor de vennootschap vereist. (3) 
(1) Over het onderscheid Personengesellschaft - Kapital-
gesellschaft, zie A.HUECK, Gesellschaftsrecht, Mttnchen, 
1 9 6 5 , p • 8-11 • 
(2) De 1GesellfschQft mit Beschr~nkter Haftung' (GmbH) zou 
'sowiese' minder in aanmerking komen omdat ze gedacht 
is voor een gering aantal vennoten. 
(3) § 202 AktG luidt : (î) Die Satzung kann den Vorstand 
für hcrchstens ~ Juhre nach Eintragung der Gesell-
sohaft ermfichtigen das Grundkapital bis zu einem be-
sti~titen Nennbetrag (genehmigtes Kapital) durch Aus-
~abe neuer Aktien gegen Einlagen zu erhó~en. 
(3) Das genehmigtes Kapital darf die H~lfte des Grund-
kapitals, das zur Zeit der Erm~chtigung varhanden ist, 
nicht ~~ersteigen. 
------------~~~-~~-~-~~=--
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Het royeren van de certificaten, dit betekent voor de NV 
het inkopen van eigen aandelen, is door § 71 M{tG slechts 
toegelaten in welomschreven (nood-) gevallen of aan zeer 
strenge voorwaarden gebonden. Overigens verbiedt § 57 
AktG uitdrukkelijk en in •t algemeen de teruggave van de 
inbreng in de NV, vrat precies bij een echt royement zou 
gebeuren. Tenslotte wordt de uitgifte van nieUvJe aandelen 
(nieuwe certificaten) bemoej_lijkt door de verej_sten van 
§ 203 .AktG. ( 1) (Verhoging van het maatschappelijk kapitaal). 
De zwaarste hinderpaal is echter de fiscale behandeling (2) 
van het als NV opgerichte vastgoedfonds. Tweemaal, eens in 
hoofde van de NV, verder in hoofde van de aandeelhouders, 
zal de al eerder geringe onroerend goedopbrengst belast 
worden. Indien de NV niet zelf bouwt maar een 1vorgeschal-
tete' ('voor•geschakelde 1 ) bouw- en beheersmaatschappij 
controleert wordt bovendien nog eens bij deze bouwmaatschap-
pij de belasting geheven. (3) 
Vrijwel iedereen die over de juridische structuur van beleg-
gingsfondsen schrijft merkt betreffende de NV-formule nog 
aan dat de controlebevoegdheid en het inmengingarecht in het 
beheer vanwege de algemene vergadering vanuit economisch 
standpUlît voor beleggingsfondsen ongewenst is. (4) 
(1) zie verder over deze moeilijkheden : E. MARTINI, Recht-
liche Probleme eines Immobilienzertifikates, Stuttgart, 
1967 1 p. 9 en U. VT:I!CHSLEH, Immobilienfonds, Frankfurt 
a • M. , 1 968, p. 2 9 
(2) zie E. ~~RTINI, op.cit., p. 10. 
(3) zie n° 4.2 
(4) zie n° 9.2 
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15.2.- Aan de dubbele belasting kan ontkomen worden door een zgn. 
•Personenvennootschapt op te richten; die als dusdanig 
geen eigen rechtspersoonlijkheid heeft en niet belastings-
plichtig is • ( 1 ) 
Hier is de keuze tuss.en de t Offene Handelsgesellschaft 1 
(OHG) en de Kommandi.tgesellschaft (KG). 
De OHG (2) lijkt echter voor een beleggingsorganisatie niet 
geschikt omdat hierin alle ve1~oten onbeperkt gehouden zijn 
tot de schulden van de ven_nootschap terwijl de belegger 
precies zoveel mogelijk risico's wil vermijden, laat staan 
het tot meer dan zijn inbreng (beleggingskapitaal) gehouden 
zijn voor de gevolgen van deze risico•s. De commanditaire 
vennootschap biedt het voordeel dat de gecommanditeerden 
slechts gehouden zijn ten belope van hun inbreng. Dit ven-
nootschapstype is echter gecre~erd voor een relatief klein 
aantal vennoten, die bekend moeten zijn teg.enover de vennoot-
schap. Anonimiteit en talrijkheid der deelnemers, best ge-
realiseerd in een naamloze vennootschap, druisen in tegen 
de natuur van de KG. Dit leidde U • WECHSLER er toe te stel-
len ( 3) dat ''V{enn deshalb f"C!r einen Immobilienfonds die 
Rechtsfarm der KG gew~lt \vtrd, so bedeutet dies aus den 
eben geschilderten Grttnden eine gewisse Systemwidrigkeit, 
denn es werden zwei gegens~tzliche Konzeptionen verbunden'. 
15.3. Het zijn nochtans deze tgegens«tzliche Konzeptionen' die 
men, vooral sinds de tweede vvereldoorlog, heeft willen ver-
zoenen om de personenvennootschap met haar fiscale voorde-
len en vrijheid van kapitaalhoogte te laten evolueren naar 
een kapitaalvennootschap, om in de eerste namelijk de veel-
heid en vrije verhandelbaarheid van •aandelen' in te voeren. 
( 1) F • BUCH\nJALD en E. TIEFENBACHER, Die Zweckml:rssige Gesell-
schaftsform, Heiclelberg, 1967 {afgekort : BUCHVfALD -
TIEF~TBACHER) p. 18 
(2) Komt overeen met onze Vennootschap onder Firma (VOF). 
(3) op.cit .•. , p. 30 
29. 
Zo heeft vooral de ti~pitalistische KG' een hoge vlucht geno-
men (1). Hieronder verstaat men een commanditaire vennoot-
schap waarbij het kapttaalaandeel van de gecommanditeerden 
veel beduidender is dan dat van de commanditairen, waarbij 
de gecommanditeerderl zelf de vennootschap beheersen en waar-
aan overigens talrijke gecommanditeerden met 'vrij vlot• ver-
handelbare 'aandelen' deelnemen. (2) 
Men kan ook nog verder gaan door als 'geldschieter' van de 
globale 'Kommanditeinlaget een 'Treuh~nder' te laten optreden. 
Deze zal dan taandelent cre~re:n, en verkopen veelal met ver-
schillende nominale waarde. Alleen de Treuh~nder heeft be-
kend te zijn aan de vennootschap en hij heeft overigens de 
meeste invloed in het beheer. (3) 
16. Dit type van 'Kapital1stische KG' werd door sommige Duitse 
ini~iatiefnemers als formule voor een beleggingsfonds geko-
zen, (4) echter niet op de eerste plaats om toonder-aande-
len te kunnen emitteren. 
( 1) Meestal als Gmbi-1 \ind Co opgericht, waarbij een GmbH (PVBA) 
als. comroandi tair, d.i. a1s onbeperkt gehouden<?, optreedt 
terwijl natuurlijk het gehouden zijn van de vennoten in 
deze onbeperkt gehouden GmbH zelf beperkt is tot hun in-
breng, Men kent ook de AG l.ll'ld Co. Over de betekenis in c.ij-
fers uitgedrukt, van de GmbH und Co, zie J. VEISNANN, 'Ver-
breitung und wirtschaftliche Bedeutung der GmbH und Co KG', 
in: GmbH- Rundschau 1 1969, 3, p. 69-71. 
Zie ook HENZE, M,, Die GmbH wîd Co, Kommanditgesellschaft, 
Stuttgart, 1969 (9° ed.) 
(2) BUCHVJALD - TIEFENBACHER 1 p. 48 
(3) BUCHWALD - TIEFJ!NBACHER, p, 49 De Treuhänder kan bv. 
terzelvertijd zaakvoerder van de GmbH (in de GmbH und 
Co KG) zijn, 
(4) Bij de 'Dr. Gt:frtmctller KG' zijn er drie commanditairen, 
natuurlijke personen en één Treuh~nder-geconwanditeerde, 
de 'Deutsche Pfandbr1efanstal t' , publiekr.echtelijke · 
rechtspersoon. Bj_j de 'KG Rheinische- \Afestf~lische 
Immobiliengesellschaft und Co' staat in het begin de RWI 
GmbH als commanditair, maar nadien treedt ze uit de vennoot-
schap en komen drie natuurliji-te personen in de plaats. Er 
zijn tvvee banken als gecommand:L teerden. Bij het 'Immobilien-
fonds Wolfgang Ess~n KG' is er één natuurlijke persoon als 
commanditair en één gecommanditeerde-Tre~~nder, een spe-
ciaal hiervoor opgerichte GmbH 11 de 'Grundstück-Anlagefonds 
GmbH 1 , B1j het 'Immobilienfonds 1 Erwin Bremer KG 1 zijn er 
drie natuurlijke personen als commanditairen ; en de Dresdner 
Bank treedt op als 1trustee-gecommanditeerde. D:Lt fonds is 
opgericht nà de nieuvve Het, in juli 1970. 
~~~~-~~1, 
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16.1. Het optreàen van deze Treuh~nder hierbij heeft als belang-
rijkste reden van bestaan een oplossing te bieden voor het 
zo~ven geschetste probleem van de onverzoenbaarheid der 
controle- en inmengingsbevoegheid op en in het beheer van-
wege de vennoten met het economische opzet va11 de beleggi~s­
fondsen.(1) We hebben reeds gesteld dat het bestaan van 
deze bevoegheid het gevaar inhoudt dat een meerderheids-
groep bij de vennoten-beleggers de beheerders tot meer 
risicodragende operaties zou kunnen dwingen terwijl re-
latieve risicovrijheid voor beleggingen een essentiêle 
voorwaarde is. (2) 
De 'Treuh~nder' zal er bij de KG-fondsen voor zorgen dat 
de uitoefening van deze controle- en inmèngingsbevoegdhe-
den aan hem wordt opgedragen en alleen maar aan hem want 
anders zou het probleem van de belangenspreiding, met het 
daaraan verbonden risico voor het ontstaan van een meer-
derheidsgroepp gewoon verlegd worden. 
Hij stelt zich op in een positie die in Nederland goed 
gekend is als ~ administratielcantoor voor aandelen' , vaak 
ook 1 trustkantoor' genoemd. De aandelen worden dan 'ten 
name gesteld' van het administratiekantoor (3), dat het 
recht van controle heeft en verder 'certificaten over 
een aandeel' uitgeeft, certificaten, die hoofdzakelijk het 
'economisch belang bij het aandeel' vertegenwoordigen. 
16.2. Verder verzorgt de 'I1reuh~nder de 'Stückelung' van het gb-
bale aandeel dat hij houdt en helpt hij bij het cre~ren 
van een markt waarop de certificaten kunnen verhandeld 
worden. 
(1) Bij de argumenten tegen de NV-formule. 
(2) Zie n° 9.2. 
(3) In Nederland neemt men, na lange discussies, aan dat 
het administratiekantoor eigenaar is van de aandelen 
en dat de certificaathouders tegenover dit kantoor 
slechts vorderingsrechten hebben die het economisch 
belang bij het aandeel vertegenwoordig:en. 
i! 
i' 
I 
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De belangrijkste reden waarom bij andere operaties een 
'Treuh~nder' wordt ingeschakeld, nl. de volkomen vrije 
en vormloze verhandeling van de aandelen, speelt bij de 
KG-fondsen niet zotn grote rol. 
Bij verhandeling moet, luidens het fondsreglement, de 
nieuwe bezitter van een certificaat zijn naam, adres en 
fiscaal nummer opgeven. Dit is van belang omdat de 
fondsdirectie rechtstreeks bij de certificaathouders de 
afschrijvingen op de onroerende goederen lalt verrichten 
en de namen van de bezitters doorgeeft aan de belastings-
administratie. 
17. Als voorbeel voor een toelichting bij het vastgoedfonds 
onder de vorm van een commanditaire vennootschap kozen 
we het oudste ( 1965), de t II-'llviOBILIENGESELLSCHAFT Dr. 
GORTMULLER KG', waarachter de 1 DEUTSCHE PFANDBRIEFANSTALT' 
staat, die deze formule uitdacht~(1). De deelname aan 
het 'Kommanditanteil' wordt bewezen door de zgn. 'HAUS-
BESITZBRIEF'. 'Hausbesj_tzbriefe' worden ge~mitteerd per 
serie : elke serie heeft betrekking op een welbepaald be-
leggingsproject, dat vooraf bekend is. Per serie wordt 
ook een 1beleggingsfonds 1 opgezet : telkens wordt een nieuwe 
commanditaire vennootschap opgericht, die de naam van het 
project meekrijgt. Begin 1969 waren er aldus drie 'Dr. 
GORTMULLER KG 1 voor de drie tot dan toe gestartte fondsen. 
De daarbij opgestelde contracten zijn voor alle drie fond-
sen dezelfde. Hieronder wordt de 'Immobiliengesellschaft 
Dr. GORTMULLER KG, Hamburg - Lttbeck' besproken. 
(1) De 'Deutsche Pfandbriefanstalt' is een 'K~rperschaft 
des Oeffentlichen Rechts und Organ der Staatlicher 
W.ohnrmgspolit~;.lt'. Voor· de beschrijving van dit fonds 
werden de prospectus 'Hausbesitzbrief, Object Hamburg-
LUbeck' (derde serie van 'Hausbesitzbriefe'), het tver-
tag -eiber die Einrlchtrmg der Immobiliengesellschaft 
Dr. G6rtmtiller KG', afgekort 'KG-Vertag',en het trust-
contract 1A]gemeine Bedingungen fUr den Hausbesitzbrief', 
'AB' afgekort, gebruikt. Een korte beschrijving 
vindt men eveneens in E. M4RTINI, op. cit., p. 32-35. 
Andere KG-fondsen vindt men geciteerd in noot (4) p.28 , 
en bij H. BERGI~\N, in : Der Volkswirt~ 1969, nr.5, p. 32. 
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De belegging voor het project 'Hamburg/Li'.ibeck 1 bestaat uit 
'? 365 woningen met + 24.600 m~ woonoppervlakte en twee koop-
-
centra, een groot in Hamburg en een klein in Labeek met 
resp. 12.000 m2 en 4. 600 m2 benuttigbare oppervlakte.. Iri 
Lnbeck worden daarnaast vier-verdiepingswoningen en één 
appartementsgebouw opgericht, geïntegreerd in een gro± wijk-
project. Te Neustadt, in de onmiddellijke nabijheid van het 
Oostzeestrand, worden kleinere woningen opgericht. In Bill-
stedt, een wijk van Hamburg, wordt het grote koopcentrum ge-
bouwd, waarin overig9ns ruimte voorzien is voor de uitoefe-
ning van vrije beroepen. Dit koopcentrum is ook geïntegreerd 
in een dichtbevolkt stadsdeel. De gezamenlijke kosten be-
dragen 39 miljoen DM, die door 20 miljoen DM vreemde midde-
len en 19 milj. DM vennootschapskapitaal worden gedekt. 
Eigenaar en bouwheer van het project is de 'Immobilien-
gesellschaft Dr. G~rtm~ller KG', die speciaal voor dit p~o­
ject werd opgericht. (1) Zij verwerft de gronden die no-
dig zijn voor de bouw$ sluit de overeenkomst met de aannemer 
en zorgt voor de verhuring. Het gezamenlijke project is 
reeds voor een duur van 25 jaar aan de 1Neue Heimat' (Gemein-
nUtzige Wohnungs- und Siedlungsgesellschaft mbH, Hamburg) 
die een. zodanige huur opbrengt dat het door de cerfiticaat-
houders ingpbrachte kapitaal jaarlijks met 5 % kan worden 
gehonoreerd. Verder zorgt de huurder voor de rente en de 
aflossing van het geleend kapitaal. 
( 1) Onder hen Dr. Gcrrtmnller, wiens naam in firma voorkomt. 
(tervoldoening v. § 19, 2 HGB) 
Dr. G~rtmfiller is oud vice-president van de Deutsche 
Pfandbriefanstalt, 1·viesbaden .. 
De twee anderen zijn za~<voerder van de 'Neue Heimat' 
die het hele project in huur neemt. 
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a. De vennootschap 
18. De 1 Immobäiengesellschaft Dr. GörtmOller KG' bestaat uit 
drie 1 persoonlijk gül:ouden vennoten 1 (commanditairen) ( 1) 
en één gecommandi teerde, de 1 Deutsche Pfandbriefanstal t' , 
die de hele 'Kommanditbeteiligung' in eigen naam maar voor 
vreemde rekening, dit 'VJ"j_l zeggen als 'Treuhä:nder' voor de 
gezamenlijke beleggers (2) verwerft en behoudt. Aan deze 
beleggers zal de 'Treuh~nder' certificaten ('Hausbesitzbrie-
fe') over een fractie va.n zijn globale aandeel afgeven. 
Het totale bedrag van de certificaten zal het 'vennootschaps-
kapitaal' vormen, en slechts voor zover dit kapitaal er no-
dig is zal men tot de emissie overgaan. 
In afwijking van § 164 HGB,zijn ruime bevoegdheden gegeven 
aan de gecommanditeerde, die de belangen van de beleggers 
vertegenwoordigend (3), zijn toestemming moet geven bij 
alle wezenlijke beslissingen (4) en op elk ogenblik de boek-
houding van de vennootschap mag (laten) controleren (§ 9, 
KG-Vertrag). 
(1) Deze brengen zelf geen geld in (§ 5,A3, KG-Vertrag) 
De uitdrukking 'persoonlijk gehouden vennoten' die ook 
in § 161 HGB wordt gebruikt, is minder correct. Ook de 
gecommanditeerde is persoonlijk gehouden, evenwel slechts 
ten belope van zijn inbreng. Beter zou staan : 1onbeperkt 
gehouden vennoten'. Zie hierover BUCHWALD-TIEFENBACHER,p.40 
(2) Aldus § 4, 2 Kc~vertag. 
(3) De commanditairen mogen geen kapitaalaandeel hebben ; 
de gecommanditeerde mag voor eigen rekening, luidens 
de prospectus, geen 1Hausbesitzbriefe' bezitten. 
(4) Een opsomming wordt gegeven in § 6, 3 KG-Vertag. Al-
hoewel in het.tweede lid van deze paragraaf het 
woord 'wesentlich 1 wordt gebruikt , blijkt hèt uit de op-
somming dat vrij weel beslissingen hieraan beantwoorden. 
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Houdt men voor ogen dat he:b volgen van de bou-wverrichtin-
gen en alle dagelijkse verhuringsbeslomrneringen aan de 
vaste huurder, die alle gebouv1en zal inhuur nemen, (i~ c. de 
'Neue Heimat 1 ) werden opgedragen dan blijkt dat praktisch 
geen belang:rijke taken meer resteren voor de commanditai-
ren. Bij de geco~nanditeerde daarentegen ligt het zwaarte-
punt van de besliss1ngen ~ terzelvertijd is hij echter 
(en dus : het fonds) slechts beperkt gehouden voor even-
tuele nadelige gevolgen vàn zijn beslissingen. Bij het 
beheer van de vennootschap is ook een raad van drie des-
kundigen benoemd ( § 8 KG-Vertrag) die bij elk jaareinde , 
de waarde van de onroerende goederen bepaalt, ten einde 
de deelnemers een aa.nknop]_ngspunt te verschaffen m.b.t. 
de waarde van hun part.icipatie. 
b. De Deelnemers 
19. De deelname ~econunancliteerde (Kommandi tbeteiligung) aan 
de KG wordt ~~n door de Deutsche Pfandbriefanstalt, in 
eigen naam,~ 'Trouh~nder' voor rekening van de gezamen-
lijke deel~s. Participatie aan dit globale aandeel 
vanwege de beleggers kan gebeuren met 100, 500 1 1000 of 
5000 DM en als bewijs van hun deelname ontvangen deze be-
leggers dan een 'HausbesitzbrJef'. Hun verhoudingen tot 
de'trustee' en de vem1ootschap worden geregeld door de 
'Allgemeine Bedingw1gen far den Hausbesitzbrief - Object 
Hamburg/Lilbeck' (hierna AB genoemd). De 'Hausbesitzbrief' 
is, luidens §1, 1 !~B, een bewijs van een aandeel aan de 
door de 1 Deutsche Pfandbriefanstalt' onder trustverband 
(Treuhand) te houden deelname als gecommanditeerde in de 
vastgoedv.cnnootschap. Het aandeel wordt berekend naar de 
verhouding tussen de nominale waarde van de 'verworven 
Hausbesitzbrief' tot de nominale waarde van alla 'Hausbe-
sitzbriefe' die voor het object werden uitgegrrven. De 
'Deutsche Pfandbriefanstaltr houdt een register waarin 
alle bezitters van een 'Hausbesitzbrief' opgetekend 
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worden en de in dit register ingeschrevenen gelden tegen-
over de 'Treuhl:tnder' en de KG als de enlgen, die rechten 
uit de 1Hausbesitzbr1ef'hebben verkregen, Door het ver-
werven van een certtficaat stemt de deelnemer in m.et de 
AB (§ 8 1 4 AB) en het KG-Vertrag. Royement is niet moge-. 
lijk : het werd uitdr~elijk niet gewild doo~ de initia-
tiefnemers, omwille van het eigen, 'steuerorientiertei ka-
rakter van de KG-fondsen. (v.Jaarover later meer) • De ei-
genaars van een certificaat van deelname kunnen dit wel 
verkopen aan andere geïnteresseerden (waarbij de •neutsche 
Pfandbriefanstalt wil bemiddelen of een markt cre~en), 
die dan de 'Hausbesitzbrief moeten inzenden naar de emit-
tent en hun naam meedelen. vlie het stuk inzendt wordt 
als rechtsopvolger beschouwd(§ 6, 4 AB). 
De 'Hausbesitzbrieft ·is geen waardepapier, hij is slechts 
een 'Vertragsurkundel • ~·1;b,t. het geval van de rechtsop-
volging merktE. ~D.\RTINI aan.dat de 'Hausbesitzbrief' hier 
ook als *Leg i t.imationspapier' functioneert doordat de 
1 Treuh~nder 1 als eigenaar aanzit en zal inschrijven wie het 
stuk inzendt. (1) 
20. Over de rechtsbetrekkingen van de certificaathouders met 
mekaar wordt in de .Allgemeine Bedingungen niet veel gesteld. 
Het opzeggen van de *Treuhandopdracht moet luidens § 3, 3 AB 
gebeuren door een meerderheid die 51 % van de nominale 
waarde aller certificaten bezit. Verder kan een meerder-
heid met 75 % tot de ontbinding en de liquidatie van de 
oommanditaire wastgoedvennootschap beslissen. (§ 7, 1, dAB) 
Over een algemene vergadering van 'Hausbesitzbrief'-bezit~ 
ters wordt evenwel niet.gesproken. 
(1) Het effect van een 'Legitimationspapier' is dat de 
schuldenaar bevrijd is door te betalen aan wie het pa-
pie~ voorlegt. 
E. Mt\RTINI, op.cit., P~ 33 spreekt van 1 schlichtes 
Legitimationspapier', Zie verder K; LARffi~Z, Lehr-
buch des Schuldrechts, II, München, 1968, p. 356-357 
KATH. UN~VfRSITEIT LEUVEN 
Neder/ andse afdeling 
fAC. RECHTSGELEERDI=JEJD 
iJBUOTI=JEEK: 
20.1 , E• MARTINI schrijft ovel" de betrekkingen van de certifi-
caathouders onderling en. ( eigenlijk meer) over hun rela-
tie tot de emittent- iTreuh~nder' het volgende• (1) 
Indien de rechten uit het 'Treuhandverh~ltnis' aan de 
deelnemers gemeenschappelijk zouden toekomen, zoals gesug• 
gereerd in§ 3, 1 AB, :•Der Treuh~nder wird f~ die Ge-
samtheit der Inhaber (eigenaars van de 'Hausbesitzbriefe') 
t~tig' en verder in het KG-Vertrag § 4, 2 : 'als Treuh~n­
derdommanditist f~r die Gesamtheit aller Inhaber', indien 
dit zo zou zijn dan zouden, aldus de auteur, de AH een 
'Aufhebungsanspruch' (§ 749 BGB) 1 het recht voor eenieder 
om (ten zijnen aanzien) de opheffing en de verdeling vande 
gemeenschap te vorderent moeten regelen. Pit is, steeds 
volgens de auteur 1 niet gebeurd en dus moet men aannemen 
dat de constructie van de 'Unterbeteiligung' (onder-deel-
name) aan de commanditaire ve1înootschap werd gekozen. 
Hierbij staan de deelnem.rs niet in rechtsbetrekking met 
mekaar maar gaat de gecommanditeerde in de KG (de Deutsche 
Pfandbriefanstalt) met elk van de deelnemers een vennoot-
schapsovereenkomst van het type als geregeld in het 1 Bur-
gerliches Gesetzbuch 1 , aan (2), vennootschap die de onder-
bedeling tot doel heeft en die beheerst wordt door de AB. 
Zo wordt, alsdus E. ~1ARTINI, het recht om op elk ogenblik 
uit de vennootschap te treden gewijzigd door§ 7, 1, d.AB 
(zie boven). De amteur korrter op grond van een a cantratio 
redenering toe te stellen dat de rechten uit het 'Treu-
handverh~ltnis' niet aan een 'gemeenschapi (3) van 
ficaathouders toekomen, 
certi-
(1). op. cit., p. 33-34. 
(2) De 'burgerlijke vennootschap• is geregeld in §§ 705-
740 BGB. 
( 3) Deze gemeenschap zou dan de 'Gemeinschaft nach Bruah-
teilen1 zijn (in de litteratuur tschlichte Rechtsge-
meinschaft' genoemd), die luidens § 741 BGB ontstaat 
'wanneer een recht aan meerdere personen gemeenschap-
:pelijk toekomt.. Zie hierover K. LARENZ, op. cit •• 
§ 5 7' p • 31 3-31 9 • 
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Wat dan nog de betekenis zou ZlJn van 1 für die Gesamt-
heit' (zie boven § 3, 1 AB en § 4, 1 KG-Vertrag) wordt 
verder niet toegelicht. Als enig alternatief voor een 
gemeenschap van ger.iechti~den uit~één Treuhandovereenkomst~ r~t ~ ~ ~ li'«At ~ Jl.ISW~IL~ I/Ut tt~;t)..fy ..)-.otttl().if.4.t.kA1-Wlfttt 
die de 'Unterbetei ig~~gr tot voorwerp hebben. (1) 
Aldus wordt de 'Deutsche · P:i!andbriefanstal t' zaakvoerder 
van de tussen haar en elke deelnemer afzonderlijk bestaan-
de vennootschap. 
In deze c.onstructie passen dan evenwel niet meer de tal-
rijke elementen in de Allgemeine Bedingungen, die de in-
dividuele verhoudingen overstijgen, zo bijv. de bepaling 
dat de trustopdracht door een 51 % van het certificaata-
kapitaal vertegenwoordigende meerderheid kan opgezegd wor-
den~. Wat zou ook verder de betekenis kunnen zijn van 
§ 6, 3 AB, waarbij elke deelnemer zich onwederroepelijk 
akkoord verklaart met de mogelijkheid dat de rechten van 
de andere certificaathouders op derden kunnen overgaan ? 
20. 2.Een goede oplossing voor het probleem van de relatie tus-
sen het individuele en het collectieve element in de ver-
houding tot de 'Trelliî~nder' wordt o. i. gegeven in de 
'Allgemeine Vertragsbedingungen' voor de certificaten 
van deelname aan een andere commanditaire beleggingsven-
nootschap, de 'Vertriebskommanditgesellschaft Microholz 
GnbH & Co'. 'Microholzt GmbH zelf is een dochtervennoot-
schap van de bouwfirma 'Becker und Kries A. G.' 
(1) De 'Unterbeteiligungt (Untergesellschaft) betekent 
meestal dat 'Mehrere Personen im Innenverh~ltnis an 
der Beteiligung eines Gesellschafters an einer Per-
sonengesellschaft rn~terbeteiligt sind'. 
Aldus BUCHWALD - TIEFENBACHER~ p. 80. 
H. KLAUS, Die Gesellsohaft des bürgerlichen Rechts 
p. 164, 12 o 35LL~ 
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Als commanditair sticht ze samen met 1Becker und Kries, 
Offene Handelsgesellschaft (OHG)' een commanditaire ven-
nootschap die haar naam draagt en waarin 'Becker und 
Kries, OHG' optreedt als 1Treuh§nder' - gecommanditeerde. 
'Sie (B & K, OHG) hat an ihrem Komman~itanteil Unterbe-
teiligungen einger~umtt (§ 3, 3, KG-Vertrag) : met ieder 
van de certificaathouders gaat de 'Treuh~nder'een over-
eenkomst van onderdeelname o.an (§ 1 AV) (individuele 
band.) Alle onderc~.aeln~mers maken daarenboven een ge-
meenschap uit naar burgerlijk recht ; hun akkoord hier-
over geven ze, krachtens de AV (§ 3 en 4), aan de 'Treu-
h~nder' door het kopen van een certificaat. Het recht 
van ieder om de opheffing van de gemeenschap te vorderen 
wordt, voor zover als wettelijk toegelaten, uitgesloten~ 
Ieder afzonderlijk en samen geven ze de 'OHG Becker und 
Kries' de opdracht als 'Treuh~nder' het aandeel van ge-
commanditeerde te beheren volgens hun aanwijzingen. 
De rechten uit de 1Treuhand 1-opdracht, die ze gezamen-
lijk hebben gegeven, komen ook aan alle certificaathou-
ders gezamenlijk toe. He·t recht om een aandeel van de 
netto-opbrengst der KG - werkzaamheid te genieten komt 
ieder afzonderlijk toe (onderdeelname) en kan dus door 
ieder afzonderlijk uitgeoefend worden. Controlerechten 
(die hier in grote mate aanwezig zijn), herroeping van 
de opdracht enz •• e komen toe aan de gemeenschap van 
certificaathouders. 
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c. De fiscale behandeling van de 'Hausbesitzbrief' (-1) 
21. 1. Dit type van vastgoedfonds alsmede het nader te bespreken 
DII-Fonds worden als 1 steuerorientiert'beschouwd, (1) 
d. w. z. dat de rendabiliteit van de certificaten vooral 
gerealiseerd wordt door het cre~ren van een zo gunstig 
mogelijke fiscale situatie. 
Transparentie 
Enige gecommanditeerde in de op zichzelf niet belastbare 
personenvennootschap is de 'Deutsche Pfandbriefanstalt', 
die het globale aandeel als 1 Treuh~nder' houdt. Volgens 
de Duitse wetgeving terzake (2) worden de goederen (en 
ook de waarde van de vorderingen), die onder trustver-
band staan, gerekend tot het vermogen van wie ze in 'trust' 
geeft. In casu betekent dit dat de winsten van het 
fonds slechts zullen belast worden bij de deelnemers en 
er dus een dubbele fiscale transparentie ontstaat : een-
maal bij de vennootschap 1 een tweede maal bij de 'Treu-
h~nder'. Fiscaal staat de belegger alsof hijzelf eigen-
aar van de onroerende goederen is, 
Inkomstenbe~asting 
Het KG-Fonds koopt nooit gehouwen maar bouwt zelf. Hier-
door k.an het genieten van de degressieve afschrijving 
'Absetzung für Abnutzmîg' (Afa) (3), welke alleen aan de 
bouwheer toekomt. 
(-1) Stand van de fiscale wetgeving : januari 1969 
( 1) U. \IVECHSLER, op. cit., p. 37 en p. 38 : 'Ausschlag-
gebendes Motiv f~r die Bildung von KG-Immobilienfonds 
sind stauerliche Ueberlegungen. Man kann diese Fonds 
schlechthin als steuerorientiert bezeichnen.• 
(2) § 11, 2 en 3 Steueranpassungsgesetz (StAnpG) Zie vb. : 
LIEBICH, Treuhand Ulîd Treuh~nder im Wirtschaftsrecht, 
Berlijn : 1966, p. 6C - 69 
(3) § 7,5 Einkommenssteuergesetz (EStG). De degressieve 
Afä bedraagt 3,5 % van de bouwkosten (niet inbegrepen 
de kosten voor de ve~~erving van de grond) gedurende 
de eerste 12 jaren ; 2 %van het 13° tot het 32° jaar 
en 1° van het 33° tot het 50° jaar. 
Het gunstige effect van deze afschrijvingsmogelijkheid 
wordt nog verhoogd wanneo·r - zoals dat natuurlijk gebeurt-
het fonds met veel, liefst goedkoop, vreemd kapitaal 
werkt, waardoor het afschrijvingsvolume vergroot. 
Een voorbeel hiervan : Een certificaat van 1 000 DM 
brengt 5 % op, dit is 50 DM. Bij eigenfinanciering mag 
de certificaatsbezitter hierop gedurende de eerste 12 
jaren 3,5 % 's jaars, 35 Dl"l, afschrijven en blijft er 
nog een belastbaar inkomen van 15 DM. Is het fonds 
echter samengesteld met één derde certificaatskapitaal 
en twee derden vreemde middelen dan bedraagt de toege-
laten afschrijving (3,5 % op 3 000 DM) 105 DM. De be-
legger heeft dan fiscaal een 'verlies' van 55 Dl\1 dat hij 
met andere inkomsten mag verrekenen (1). 
Na dit eerste gunstig effect van 12 jarige duur, dat 
., 
eigenlij1c geen uitsparen van belastipgen maar een ver-
schuiven van belastingen naar later is, vermindert het 
afschrijvingspercentage, terwijl de delging van het vreem-
de kapitaal voortdurend stijgt. Vanaf het 35° jaar,wan-
neer dit vreemde kapitaal terugpetaald is , verbetert de 
situatie voor de belegger weer omdat hij dan de 'volle' 
netto-huuropbrengst van het vergrootte (na de delging 
van het vreemd kapitaal behoort het project aan de cer-
tifiaaathouders) project geniet~ 
Globaal gezien kan het fonds aldus een jaarlijkse 'be-
lastingsvrije renter van 5 % verdelen. \ve geven hier als 
voorbeeld een tabel van WECHSLER, waarin duidelijk het 
resultaat van de vreemde financiering, gekoppeld aan de 
Afa-benutting, naar voren komt. De tabel geeft de 'ren-
te1 aan NA aftrek van de belasting. Als de rente werd 
echter ook gerekend het van de inkomstenbelasting aftrek-
bare bedrag,(2) het fiscale 'verlies'. 
( 1) Een voorbeeld van H. BEffij.fi\NN, Der Volkswirt, 1969, 
n° 7, p. 44, een uitgewerkt voorbeeld vindt men ook 
bij U. WECHSLER, op. cit., p. 37, 48 
( 2 ) U • vvEC HS LER, op • c i t • P p • 4 5 
----------~----- -r::--: 
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Jaar a. rente bij I b. rente bij verschil 
zelffinanciering gemengde fi- (b - a) 
nanciering 
1 5 5,4 + 0,40 
12 5 5,08 + 0,08 
13 4~40 3,84 - 0,56 
32 4,40 2,32 - 2,08 
33 4 1,38 - 2,62 
35 4 8 + 4 
50 4 8 + 4 
Men bemerkt het gunstige verschil ten voordele van de ge-
mengde financiering gedurende de eerste 12 jaren en dit 
tengevolge van het meer-benuttigEn door deze gemengde fi-
nanciering van de Afa (afschrijvingsvolume is veel groter) 
en d~ daaruitvolgende aftrekbaarheid. Vanaf het 13° jaar 
moet echter meer en meer het vreemde kapitaal gedelgd wor-
den terwijl het afschrijvingspercentage daalt, vrat ook 
tot een kleinere rente aanleidin5 geeft. Na het 35° jaar 
tenslotte is het hele vreemde kapitaal afgelost en komt 
de netto-huuropbrengst volledig toe aan de certificaat-
houders. 
Globaql vergeleken met een zelfgefinancierde vastgoedbe-
legging is het voordeel van de vreemde financiering niet 
bovenmate groot. Vergelijkt men het certificaat van KG-
fondsen E~enwel met vaste rentedragende waarde~apieren dan 
is het voordeel duidelijkere Heeft een waardepapier (obli-
gatie enz ••• ), betrekking hebbende op roerende waarden, 
een jaarlijkse 7 % opbrengst, zo is deze opbrengst in haar 
geheel belastbaar ( 40% inkoD~nsbelasting)en levert het 
in feite slechts 4,2 % op. 
Vermogensbelasting 
Ook in de vermogensbelasting levert het aanwenden van 
vreemd ka pi taal voordeleri op" Immobiliën worden gerekend 
naar hun zgn.. 'Einhei ts\IJ"Grt' , die ver beneden de markt -
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waarde ligt. (1) Van deze waarde zijn de schulden af 
te trekken. Deze schulden, het vreemd kapitaal, liggen 
zeer hoog : bij het eerste object van Dr. G6rtm0ller 
Immobiliengesellschaft KG betekenden ze 160 %van het ei-
gen kapitaal, bij het hier besproken Object Hamburg/LU-
beek was het percentage 105. Door het aftrekken van dit 
vreemd kapitaal ontstaat er ook in de vermogensbelasting 
een 1Minusvermê>gen'(gedurende zekere tijd) dat op zich-
zelf aftrekbaar is van andere posten in de vermogensbe-
lasting. 
21.2. Plaatst men deze afzonderlijlee fiscale voordelen in het 
hele belastingabestel dan komt men tot het volgende re-
sultaat. ( 2) 
Het effect van de belastingavrijheid (en de tijdelijke 
aftrekbaarheid) is des te groter naarmate het gezame~lij­
ke inkomen van de certificaatsbezitter hoger ligt en de 
'steuerprogression 1 meer optreedt. (3) Voor personen 
wier vermogen dn in de wet gestelde 1 Freibetr~ge' (van 
belasting vrijgestelde inkomens i bereke:i.U. a rato van 
20 000 DM voor de belastingsplichtige, voor zijn echtge-
note en voor elk kind beneden de 18 jaar, § 5 VStG) niet 
overschrijdt en wier inkomen binnen de 1Proportionalzone' 
(niet meer dan 19 %hoger) van de inkomsten- of loonbelas-
tingstarleven blijft in zulk KG-Certificaat niet zo in-
teressant. Zij kunnen immers ipso facto genieten van een 
minder hoge belastingavoet of zelfs belastingavrijheid 
voor vaste rentedragende waardepapieren, terwijl voor per-
(1) Dit komt omdat een nieuwe vaststelling van de zgn. 
'Einheitswert 1 door de administratie nog steeds niet 
gebeurd is en de waardebepalingen naar de waardever-
houdingen van 1935 te verrichten zijn • U* WECHSLER, 
op. cit., p. 47 
(2) Zie ~ U. WECHSLER 1 opo cito, p. 48, en H. BERGMANN, 
in der Volkswirt, 1969, 11. 0 7, p. 44-45. 
(3) Steuerprogression betekent : hoe meer men verdient, 
onderverdeeld in schuiven, des te hoger het belastinga-
percentage is. 
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sonen met hoge inkomens~ die dus aan een hogere belastings-
voet onderworpen zijn (Steuerprogression), zulke waarde-
papieren van b. v. 7 % na belasting soms nog slechts 
3,2 %netto opbrengen. Voor deze laatste categorie per-
sonen is een 'Hausbesitzbrief' met (globaal berekend) 5 % 
belastingavrije rente zeer attractief : vooreerst is de-
ze opbrengst zoals gesteld, op zichzelf onbelastbaar en 
verder heeft dit mede voor gevolg dat er een inkomen is 
dat toch niet in aanmerking komt voor een eventuele ver-
groting van het globale il~{ornen en de iaaruit volgende 
overgang naar een hogere inkomstencategorie (schuif) met 
de eraan verbonden hegere belastingspercentages. 
21.3. Deze, op de fiscale voorschriften georiënteerde, renda-
biliteit werkt vooral op lange termijn : het KG-certi-
ficaat is als belegging van lange duur geconstrueerd. 
Terug inleveren van certificaten is daarom ongewenst en 
door de fondsdirectie uitgesloten. 
Ieder deelnemer kan echter een beroep doen op § 105, 2 
HGB en § 723, 5 BGB om de ophefilng van 1e vennootschap 
te vorderen. Ook zijn schuldeiser kan dit, krachtens § 
135 HGB. De vennootschap zal kunnen verder gezet wor-
den door de overgebleveneno Deze prodedure is echter 
traag en moeizaam en bovendien nog gecompliceerd door 
het tussenstaan van de 'Treuh~nder'. Wettig is de mo-
gelijkheid er· wel~ de economische realisatie ervan is 
daarentegen ten zeerste beperkt. 
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Appendix bij § ·1 : Vastgoed ..... Leasing fondsen in commandi-
taire vennootschapsvorm .. 
22. Omwille van de later te bestuderen Belgische initiatie-
ven terzake van herfinanciering van onroerende leasing 
door de emissie van vastgoedcertificaten~ wordt hier even 
ingegaan op vergelijkbare Duitse projecten. Deze pro-
jecten waren echter meer nog dan de zopas besproken fond-
sen afges~d op de benutt5.g1ng van fiscale voordel~n. 
Door een recente interpretatie der fiscale behandeling eek~ 
van vastgoedleasing V'ierd hun uitbreiding à:en O"'k- afge-
remd. 
23. Vastgoedleasing betekent dat een leasing-onderneming een 
gebouw koopt of laat bouwen volgens de behoeften van een 
ander bedrijf, aan hetwelk het gebouw vervolgens voor een 
vaste, lange termijn 'verhuurd' wordt. Op het einde van 
deze onopzegbare huurtermijn die doorgaand korter is 
(tussen 12 en 30 jaar~ meestal 15 à 20 jaar) dan de leef-
duur van het gebouv;~ beschikt de leasing--nemer meestel 
over een kooprecht tegen een bij het afsluiten van het 
contract bepaalde prijs~ Soms heeft de leasingnemer de 
keuze tussen het kopen van het ge~ouw of het verder 
huren, maar dan tegen een uitzonderlijke lage vergoeding. 
Tijdens het hele contract staat hij in voor alle kosten 
aan het gebouw$ ook grote herstellingskosten. 
'Huur'-vergoeding en overna1neprijs van het gebouw dek-
ken de investeringskosten en de vergoeding voor leasing. 
Het bedrag van de jaarlijkse vergoeding (die vast of de-
gressief kan zijn) en de verhouding tussen deze en de 
overnameprijs hangt af van geval tot geval. 
Een modaliteit van de leasing~operatie is het gebouw 
onder te brengen in een vennootschap waarvan de leasing-
gever beheerder is, do herfinancierct.ars van de leasing 
(1) BERGMANN~ Hausbesitz auf Zeit, Der Volkswirt, 1969 
nr. 9, P~ 44-45Q 
BREIJISER~ H, Das Inunobilien-leasing" Der Betrieb 
Beilage nr. 23/69, 10-14. 
• 
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(de kreditgevers aan de leasing-gever) de aandeelhou-
ders worden. Op het einde van het contract zal de lea-
sing-nemer het gehele aandelenpakket i.p.v. de recht-
streekse eigendom aan het onroerend goed overhandigd 
worden. 
24. Deze modaliteit ligt ook voor bij het eerste vastgoed-
leasingfonds, de i .Allgemeine Sachwert-leasing GmbH und 
Co, KG, .c\nlagefonds l\1annheim I 7 ( î 968) ~ een beleggings-
fonds dat veel gelijkenis vertoont met de reeds bespro-
ken KG-fondsen. 
l~llgemeine Sachwertleasing GmbH 
Koopcentr~ 
Mannheim ~ 
Gesellsohaft für Finanzberatung 
mbH, een zaakvoerder van deze 
./ve:r1nootschap 
Co1mnandi tairen 
A~~~en~i~e S~~~r~~~asing 
Gin 0 J.- l..U'ill,I-2. \) 
l!ecomma~d~e_e_:~-trus~_e_\_.. ____ ~ 
leasing-r.emer 
Europamarkt GmbH 
I Investi-tions und Handelsbank A.G. 
i beleggers 
De commanditaire vennootschap telt twee commanditairen, 
de leasingmaatschappij en de zaakvoerder van een 'derde' 
vennootschape Enige gecommanditeerde is de Investitions-
und Handelsbank AG~ die als trustee optreedt voor de · 
beleggerse De bank schiet het commandite-kapitaal van 
6, 5 miljoen D~JI voor en zal het terugontvangen van de 
beleggers door een emissie van 1000 DM- certificaten. 
Het project dat onder toezich~t van de leasing-maatschap-
pij (de Allgemeine Sacln·rert-leasing GmbH, als bouwheer) 
2 wordt opgericht is een koopcentrum (12.,000 m verkoop-
oppervlakte+ 2 000 parkings) 1 dat voor 25 jaar wordt 
'verhuurd' aan de Europamarkt GmbH waarachter 40 handels-
huizen staan. Het leasing--contract wordt niet met de 
fondsvennootschap afgesloten maar met de 'derde 1 p de 
Geselischaft für Finanzberattm.g (die zelf niet recht-
streeks bij de fonds-KG betrokl{en is) o 
De huur wordt zo berekend dat de certificaathouder jaar-
lijks 7 %opbrengst op zijn geplaatste kapitaal ontvangt. 
Naast de 1huur'vergoeding verplicht de leasing-nemer zich 
jaarlijks 4 % van het certificaatskapitaal terug te be-
talen met een jaarlijkse opleg van 2 %o Op het einde van 
het contract wanneer hij het hele kapitaal (25 x 4 % op-
leg) zal terugbetaald hebben kan de leasing-nemer dan het 
gebouw voor een symboltsche prijs overnemen. Dit geschiedt 
onrechtstreeks : niet de eigendom zelf zal hem worden 
overgedragen maar wel äe commandite-bedeling in de com-
manditaire fonds-vm~~ootschapo Door deze terugbetaling 
maken de beleggers een jaarlijkse agiowinst van 2 %. 
Van 1 02 % zal hun ingelegd lç:api taal tot 150 % groeien op 
het einde van de operatie, in 1993o 
Naast de 7 % rente en de 2 % agiowinst per jaar wordt 
aan ue certificaathouders een bijkomend fiscaal voordeel 
gegeven. De fondsleiding neemt immers aan dat de certi-
ficaathouders economische mede-eigenaans van het fonds-
vermogen zijn in de zin van§ 11 Steueranpassungsgesetz 
(StanpG), zodat zij op hlllî opbrengst vnn 7 %, afschrij-
vingen zouden mogen verrichteniJ Door het fonds worden 
de gebouwen daarom lineair met 2 % afgeschreven en dit 
voordeel komt dan aan de beleggers ten goede. Zo zou~ 
een opbrengst van 70 DM (op een certificaat van 1 000 DM) 
slechts 56,8 % belast worden. De jaarlijkse agiowinst 
van 20 DM blijft eveneens onbelast~ 
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25~ Met betrekking tot dit laatste~ de economische eigendom 
van de beleggers ,-vJorden de mooie plannen evenwel door-
kruist door een beslissing vanwege het Il/linisterie van 
Financi~n inzake de fiscale behandeling van leasing-
contracten. Meegedeeld werd dat bij sommige vormen van 
leasing, de zgn. t finai:tcial·-lease' , niet de juridische 
eigenaar van het leasing-goed maar wel de leasing-nemer 
als economische eigenaar zou ~)·eschouwd worden8 
25.1. Het begrip economische eigendom in§ II StAnpG komt als 
volgt naar voor. In normale gevallen is de juridische 
eigenaar van een zaak ook de economische belanghebbende, 
is hij het die niet alleen over de juridische bevoegd-
heden m. b. t. de zaak beschikt maar er ook concreet de 
macht over heeftQ Soms is er evenwel een zodanige situ-
atie voorhanden dat de zaak 1 economischt aan een ander 
toebehoort dan aan de juridische gerechtigde. In zulke 
situaties, exemplatief opgesomd in § 11 StAnpG, is er 
reden om de economische belanghebbende i. p. v. de ju-
ridische eigenaar voor de zaak Lü belasten. zo o.m. 
wanneer aen persoon die juridisch en economisch ge-
rechtigd is tot een goed, krachtens een trustcontract 
zijn economisch gerechtigd zijn doorgeeft aan een ander, 
de gebenificieerde van de trust (§ 11 StAnpG, 3 en 2). 
Economische eigendom betekent meer dan 'pecuniair belang', 
het is eigendom in de echte betekenis : "een zaak is van 
mij". De economische eigenaar heeft daadwerkelijk macht 
over de zaak. Economisch eigenaar in de zin van de(be-
lastings-)wet is men wanneer men de juridische eigenaar 
voor altijd van een economisch ingrijpen op de zaak kan 
uitsluiten (1). 
( 1 ) BFH. , 26 jan. 1 970, BB, 1970, 3 34 • 
Een voorbeeld maakt dit duideli~1k ~ bij fiduciaire eigen-
domsoverdracht tot zekerheid wordt een bijv. roerende 
zaak door de kredietnemer in eigendom overgedragen aan 
de kredietgever en vervolgens door deze laatste terug 
in bruikleen gegeven aan de eersteu Eigendom en bruik-
leen duren tot de kredi.etschui.d yolledig is afgelost o 
In normale omstandigheden, d~ We Zo wordt de schuld re-
gelmatig · .-3taald~ heeft de juridische eigendom voor de 
kredietgever geen economische betekenisQ Zolang het 
contract loopt kan hi~} Hzi.jnn zaah: niet to~flg;J-~~n en 
nadien verliest hij, door het volledig afbetalen van de 
schuld, zijn eigendom" -,Tan een effectieve heerschappij 
over de zaak is h1;]". üitgesloten gevJ"eest e 
25.2. Hiervan uitgaande werd J.n een ~ Koordinterter Làndererlass' 
en in een t Bescheid des Eundf~sm.tnisters der Finanzen 
( 10.7 ~ 1969) gesteld dat, bij een vastgoed~~leasingcontract, 
de leasingnemer als economisch eigenaar van het 'gehuur-
de' goed moest beschouwd worden. wanneer het leasingob-
ject speciaal voor de lest:ingnemei..., gepla-.'ld~ en voor zijn 
behoeften rop maat gemaakt~ i,s en v;anneer het aan hem 
voor een lange ti.jd onopzegbaar verhtlurd is en na deze 
tijd tegen een voorafbepaalde prijs op hem overgaat 
(finance~lease) (1)o 
(1) Bij finance-lease (location-financement, cr~dit-bail) 
gaat het om een financteT,ingsvormc Een speciaal voo r 
de behoeften van de leasingnemer aangekocht goed 
wordt hem door een financj_eringsmaatschappij ter be-
schikking gesteld. De leasingnemer draagt alle kosten. 
Gedurende een bepaalde vaste tijd (= economische nut-
tigheldsduur van het goed) wordt het goed vast ge-
huurd., Na deze periode beschikt de huurderöVer een 
kooprecht c; Finance .... iease V·Tordt verricht door spe-
cifieke financieri.ngsmaatschappljent; Zij ontvangen 
door de huur en de koopvergoeding hün gehele inves-
tering terug g ze dragen niet het risico van de lea-
sing-zaako Operationele leasing daarentegen ge-
schiedt niet door een financieringsmaatschappij maar 
door de producent van het leas:Lng-~object (bijv. IBrJI). 
De contracten zijn van kortere duur, wel opzegbaar 
en zonder kooprecht voor de leasing-nemer~.~ De leasing-
gever verricht nog diensten aan de leasing-nemer (bijv. 
onderhoud van de m;:;tchines) en draagt nog- wel een zeker 
risicovoor de zaak. Zie: S. ROLLIN, Le Leasing, Verviers, 
1970: Mieten ader Kaufen, Beilage nr. 23/69 Der Betrieb. 
26. Ook het Bundesfinanzhof ging, bij arrest van 26 januari 
1970 (1), m.b.t. roerende lfinance-leasing', over tot 
een erkenning van de leasing-nemer als economische ei-
genaar. In een obiter dicta stelde het Bundesfinanzhof 
'e verschillende mogelijlZheden van leasing-contracten in 
schema en bepaalde daarbij in welke gevallen der genoemde 
erkenning is aangewezen. 
a) Is de vaste leasinf-termijn gelijk aan de economische 
nuttigheidsduur van het lensing-object dan is de lea-
singnemer economische eigenaar. 
b) Is de vaste leasingtermijn korter dan zijn er twee mo-
gelijkheden. Beschikt de leasingnemer op het einde 
van die termijn over een kooprecht (met geringe ver-
goeding) dan is hij als economisch eigenaar aan te 
zien. Beschikt hij niet over een kooprecht en is het 
leasingaobject nog verkoopbaar dan wordt de leasing-
gever als economisch gerechtigde beschouwd. 
( 1) BFH, 26 jan. 1970 - IVH 144/116, weergegeven in NJ1/Il, 
1970, p. 1148-1151 ; BB, 1970, p. 291 en 332-334 met 
noot van 0. LABUS~ Verdere besprek.Lngen en discussies 
omtrent deze uitspraak : P. PLATHE, Zur Rechtlichen 
Beurteilung des Leasings-Geschlifts, BB, 1970, p. 601-
605 ; H. MEILICKE, Rechtsprechungslooping zum Finanz-
leasing, BB, 1970, Po 977-979 ; B. RUNGE, Die steu-
erliche Behandlm1g van Leasing-Vertr~gen, BB, 1970, 
p. 1002-1006 ; He BITZ, Die substanzsteuerlichen Aus-
wirkungen des Leasing-Ur·teils des Bundes-finanzhof fOr 
den Leasing-Nehmer~ BB, 1970, Po 1006-1007 ; H. ZIE-
MANN, Selbstverbrauchsteuer beim leasing, BB, 1970, 
p. 1476-1478 ; M .. BEHRLE, Nochmals : P:roblematik van 
Zusage und Auskunft im Steuerrecht, NJW, 1970, p. 1634 
en Controverse sur le régime fiscal du 'leasing', 
Droit et Affaires, nr. 186 (1.12.1970) A. 620, A 615. 
Het Bundesfinanzhof ging in dezelfde lijn verder in 
een oordeel van · okto 1970 (VR 49/70), BB, 1970, p. 
1526-1527. Hierover H. ZI~1ANN, art. cit., 
Het Ministerie van Financi~n meldde in een schrijven 
van 21.7.1970 dat de regelen, door het BFH in zijn 
oordeel van 26 jan~ 1970 opgesteld van toepassing zou-
den zijn op alle nà 26 april 1970 gesloten 'financial-
lease' -contracten m., b. to roerende goederen (BB, 
1970, p. 956). 
-----~--====')--f 
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c) Ongeacht de vraag naar de termijn en de optie wordt 
de leasingnemer steeds als economisch eigenaar be~~· 
schouwd wanneer het leasing-goed speciaal voor hem 
'op maat' werd gemaakt en het na de vaste leasingtermijn 
slechts in zijn bedrijf nog economisch kan aangewend 
worden (1), (2). 
Mutatis mutandis kan deze beslissing ook op vastgoed-
leasing toegepast worden. (3) 
Voor het vastgoed-leasing-fonds zou dit dan tot gevolg 
hebben dat niet de beleggers maar de leasing-nemer 1 Euro-
pamarkt1 als economische eigenaar de afschrijvingen zou 
mogen doen en verder dat de door de beleggers gereali-
seerde agiowinst, een belastbaar gewoon geldelijk voor-
deel zou zijn. 
(1) Bij deze 'test-case' had het Bundesfinanzhof het ad-
vies ingewonnen van de 'Deutsche Industrie- und 
Handelstag&' en van het Ninisterie van Financi~n. 
De D.I.H.T. adviseerde economische eigendom - in alle 
gevallen - voor de leasing-gever. Het Ministerie 
hield een genuanceerde opin~9 voor die evenwel tot 
een - in de meeste opgestelde hypotheses tot een er-
kenning van de~ 'leasing-gever' als economisch eigen-
aar zou leiden! 
(2) Voor de balans van de vennootschap die leasingnemer 
is heeft zulks belangrijke gevolgen : het leasinggoed 
zal imrners op de actiefzijde moeten voorkomen. 
(3) B. RUNGE, art. cit., p. 1005-1006. Rekening dient 
evenwel gehouden te worden met een ander oordeel van 
het BFH (24.4.1969, V. 176/64) waarin het bij een 
'sale-leaseback 1-operatie de leasinggever als eigenaar 
aanzag. 
--- -~--l 
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De regeling• zoals ze in de *L~ndererlasst en het 'Basoheid1 
voorgesteld werd• toepassen op het vastgoed•leasing fö~d$ 
brengt wel wat moeilijkheden mee, 
be organisatie van het fonds is immers zo opgèvát dat de 
leasingnemer niet met de juridische eigenaar een leasing-
contract heeft afgesloten. Van de juridische eigenaar wordt 
alleen *gehuurd'~ De overeenkomst jaarlijks het certifi~ 
caatkapitaal ( met opleg) teru6 te betalen• wat zou moaten 
leiden tot een indlrecte (middels het commandi.te-aandeel) 
overname van het onroerend goed werd niet met de juridische 
eigenaar maar met een derde, de Gesellsohaft fnr Finanzbe-
ratung1 afgesloten. Tenslotte is er de vraag of het overne-
men van het commandite-aandeel door de leasingnemer gelijk-
gesteld kan worden met de uitoefening van een 'kooprecht' 
waarbiJ de leasingnemer de zaak zou overnemen, (1) 
Of dit verdelen van het leasing-geven over de juridische 
eigenaar en een derde relevant is voor de vraag wie econo .. 
misch . eigenaar is, daarover wordt nog tussen fiscus en 
fondsdirectie geredetwist, (2) 
Ons inziens is dit ve1~en volkomen irrblevant, Het ar-
gument van de fondsdirectie is dat in haar organisatievorm 
de tegenstelling leasing-gever, juridische eigenaar, tegen-
over de leasing-nemer economische eigenaar niet bestaat, 
De juridische eigenaar is immers niet de leasing-gever. 
Dit argument is niet ter zake omdat het berust op de on~ 
juiste veronderstelling dat de fiscale administratie zou 
kiezen tussen twee personen die m. b. t. een zaak een over• 
eenkomst afsloten. Dit is evenwel niet zo, 
(1) Neemt de leasingnemer de zaak over dan profiteert hij 
alleen van de meo1~aarde van de grond bij een latere 
verkoop. Blijft de zaak in de commanditaire vennoot-
schap dan profiteren de commanditairen er ook van mee,· 
(2) Einde 1970, 
\ 
I 
! 
l 
I 
~ 
Men kiest niet. Men vertrekt gewoon van de vaststel-
ling dat een bedrijf dat een z3ak in leasing neemt, on-
der bepaalde voorwaarden, eer1 zodanig economisch belang 
bij de zaak krijgt dat die zaak 'tot het bedrijf' be-
hoort. Het gevolg hiervan is dat het bedrijf de zaak 
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zal activeren in de balru1s enz ••• i. p. v. de persoon die 
dit anders zou gaan doe11, nl. de juridische eigenaar. 
Eenmaal vastgesteld dat de zaak 'economisch' van de lea-
singnemer is kan ze niet nogmaals 'eigenlijk een ander• 
1. c. de juridische eigenaart 'toebehoren•. 
Zo zal de juridisch gerechtigde, die niet 'het economisch' 
belang bij de zaak heeft ook geen economisch belang kun-
nen 'doorgeven' aan anderen. 
§ 2 'Treuhandt- fondsen of 'Hausbesitz nach Bruchteilen' 
28.1. Bij het ontstaan van de eerste Anglo-Amerikaanse beleg-
gingsfondsen werd als juridische formule het oud-Engelse 
rechtsinstituut van de 1Trast 1 gekozen. De gelden voor 
de belegging werden bij de spaarders verzameld en door 
'trust-deed' in eigendom gegeven aan de beheerder die 
ze zou beleggen voor rekening van de deelnemers. Het 
eigendoms~echt van de beheerder-trustee is 'eigendom naar 
common law'. De spaarders van hun kant worden beschermd 
door de rechterlijke regeling van het 'trust'-instituut, 
hebben het 'eigendomsrecht naar enquity law'. Deze split-
sing ·van het eigendomsrecht met de daaraan verbonden bescher-
ming voor de beleggers is op het Europees Vasteland niet 
bekend (1). In Duitsland-kent men op de 'fiducia' ge-
bouwde 'Treuhandgesch~fter. Deze 'Treuhandgeschiffte' 
ontstaan wanneer •De~ Treugeber den Treuh~nder eine 
Rechtsmacht einr~umt, kra:ft deren dieser mit einer gewissen 
Selbst~ndigkeit und im eigenen Namen, aber (mindestens zu-
gleich) im Interesse eines anderen .witscbaftlich oder 
rechtlich fremde Rechte ausaben darf, wobei er in bestirom-
ter Weise gebunden ist. (2) In vele gevallen is de 
'Rechtsmacht' die de •Treuh~der'' ontvangt niet vereist 
door het economische opzet van zijn functie maar door het 
ontbreken van juridische hUlpmiddelen die,~door partijen 
·bedoelde taak precies en volledig omkaderer;. Wanneer par-
tijen een beleggings- en beheersfunctie v1illen cre~ren, die 
aan de beheerder de nocli.g.e. soepelheid verleent, vinden ze 
hiervoor in de wettelijke regeling van het bewind geen vol-
doende vertaling daarvan. Wellicht vinden ze deze soepel-
heid alleen maar gerealiseerd in het eigendomsrecht en wordt 
r-an de beheerder de eigendom overgedragen teneinde zijn 
functie te vervullen (eigendom tot beheer)_, m. a. w. tussen 
( 1) Zie n° 13 
(2) Aldus ENNECCERUS-NIPPERDEY, Lehrbuch des Bargerlichen 
Rechts, I, Tabingen, 1960, § 148, II, p. 920. 
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de partijen wordt de uitoef'ening van dit eigendomsrecht 
gebonden aan een doel, dat ermee bereikt moet worden en 
zal deze uitoef'ening slechts ten goede komen aan de par-
tij die de eigendom overdroeg. Evenzo verbindt de beheer-
der zich er toe na het volbrengen van zijn taak een weder-
overdracht van recht te verrichten~ Naar buitenuit treedt 
hij evenwel op als de volle eigenaar, een zakelijk gerech-
tigde. In feite is er hier 'Eine den Zweck aberschiessen-
de Rechtsmacht' aanwezig, 1 eine Divergenz zwischcn K5nnen 
und Darf'en, eine obligatorische Zweckbeschr~nkung der 
dinglich selbst~ndigen Treuh~ndermacht' (i. c. eigendoms-
recht). (1) Soms kan het evenwel vanuit economisch stand-
pmlt nodig of wenselijk zijn dat de beheerder naar buiten-
uit als eigenaar optreedt. In deze gevallen is de geko-
zen rechtsconstructie volledig op haar plaats. 
28.2. De Duitse rechtspraa.k erkent traditioneel als 'Treuhand' 
enkel de gevallen '\tvaarbij .1der Treugeber aus seinem Ver-
mBgen (a. Unmittelbarkeit : das Treugut muss rechtlich zu 
dem VermBgen des Treugebers gehCrt haben) dem Treuh~nder 
einen Gegenstand zu treuen H~den anve~traut, das heisst 
Ubereignet (b), und zwar derart das der andere das fiber-
getragene Recht (C. Eigene Rechtzust~ndigkeit des Treu-
h~nuers) im eigenen Namen (d) ausfiben (e. Ausabung von 
Rechte, also aktives Handeln) aber nicht in seinem Var-
teil (f. Handeln im ~erwiegend fremden Interesse, auf 
Grund des Innenverh~ltnis) gebrauchen soll. (2) 
Voor het bestaan van de 1Treuhand' wordt vereist dat de 
goederen die onder rtrustverband' gesteld worden of de 
rechten, die door de 'Treuh~nder' zullen uitgeoefend worden, 
(1) Aldus SIEBERT, gecit. in LIEBICH, Treuhand und Treu-
h~der im 'Wirtscha:ftsrecht, Berlin, ·J966, p. 32 
(2) Reicbsgericht 19 feb. 1914 - VII 448/13 ; RGZ 84/214, 
217, gecit. in LIEBICH, op. cit., p. 32 en verder 
p. 72-73 waar de vereisten door de auteur worden aan-
gegeven (door ons als·a, b 1 c, ••• in de tekst van het 'Reichsgerichtst~teil' aangeduid). 
~ ~~ ~--------L ---.--- ..... --------.,"--"-.. 
hem ~echtstreeks werden overg~dragen door de ÎTreugeber•, 
IDi a., w, afkomstig zijn uit het vermogen van deze laatste. 
Dit vereiste wordt aangeduid als het tunmittelbarkeits.". 
prinzipi, Goederen die door de fTreuhtfnderii zelfs tïiêt 
gelden uit het onder ttrustverbandt gestelde vermogèh* 
van een derde werden verworVen (Ertserwerb) worden niet 
geacht in·het 'Treugut' begrepen te zijn, Voor deze goe~ 
deren geldt ni~t de bescherming van § 711 ZPO (Zivilprozese-
qr.dnung) en § 43 KO (Konkursordnung) waarbij, in geval 
Vän actie de:r schuldeisers van de •TreuhMndert op fd.t,ens• 
vermogen• de 'Treugebert he·b 'Treugut' kan afzonderen uit 
het vermogen van de eerste. Deze vordering van de 'Treu~ 
geber' wordt als *quasidinglich' besohouwd omdat ze meer 
geldt dan een obligatorische aanspraak en gelivkt op eep 
zakelijke vordering. (1) In de rechtsleer en in sommige 
:rechterlijke uitspraken vindt men evenwel een verJreiding 
van de opvatting dat de 'Unmit~elbarkeit' niet tot het 
wezen van de 'Treuhandt behoort en, daaruit volgend, dat 
er geen onderscheid moet gemaakt worden in de behandeling 
van het 'Treugut' naargelang het uit het vermogen van de 
1Treugeber' komt dan wel door de 'TreuP~nder', voor reke~ 
ning van de 'Treugeber' 1 van derden werd verkregen, (2) 
Een van de wettelijke bepalingen waarin ook dit uitge-
breide •economisch begrip Treuhand' gehanteerd wordt {3) 
is§ 11, 3 StAnpG (11 oot. 1934), dat door de KG-fondsen 
(1) LIEBLICH, op. oit,t P, 35 
( 2) Zie LIEBLICH f op • oi t • r p, 75 eq ENN:OCCE:RUS~l{IPP.~EY • 
op. oit•• Pt 920f noot 17'en § 148t II -
{3) 'Economisch begrepent kunnen als tTreuhandf ook aan- -
vaard worden de ~evallen waarin de 'Treuh~der' niet ln 
eigen naam maar in vreemde naam optreedt. Daar een 
eigen rechtsbevoegdheid nog vereist blijft komt - in het 
burgerlijk recht ~ alleen de directe vertegenwoordiging 
hiervoor in aarunerking~ Zie LIEBLICH, op. cit~ 1 p~ 74~ l ;< ; \. ~· ~ • ~-
werd aangewend om fiscu.le transparantie te bekomen, en 
dat luidt 'Wirtschaftsg~ter, die durch einen Treuh~nder 
zu treuen H~nden f~r einen Treugeber erwerben worden 
sind, werden dem Treugeber zugerechnet'. (1) 
DQor de fondsen die we nu behandelen, werd deze 1Treu-
hand1 gebruikt als beheersformule. 
29~1~ De DEUTSCHE IMMOBILIEN INVESTIERUNGS-AG (DII), MOhchen~ 
Berlin, opgericht in 1959, is een beheersvennootschap die 
verschillende vastgoedprojecten op het getouw zet en per 
project een gesloten fonds opricht. Per 1 januari 1969 
werden reeds 41 projecten gerealiseerd of gestart, met 
een gezamenlijke waarde van 268,89 miljoen DM. De bijdra-
ge van het certificaatskapitaal hierin bedroeg 72,98 milj~ 
DM~ De gemiddelde bouwwaarde van een fonds is 6,55 milj. 
DM. ; sonnnige projecten (vooral in Berlijn omwille van bij-
zonder gunstige afschrijvingsmogelijkheden) lopen op tot 
18 à 20 milj. DM terwijl andere circa 2 milj. DM aan 
waarde vertegenwoordigen. De heersende moeder-vennoot-
schap van de DII is de 'Becker ~ Kries JJ.G' en tot het 
concern behoort ook 'Beckerbau', een ~cuwbedrijf. (2) 
( 1 ) 
(2) 
de fiscale wetten staan dichter bij de werkelijke eco~ 
nomische toestand dan het burgerlijk wetboek. Vandaar 
dat een verhouding soms fiscaal anders gequalificeerd 
wordt dan dat ze burgerrechtelijk te ontleden zou zijn, 
Economische eigenelom of eigenaarsbelang is in de Duitse 
fiscale wetgeving oen ingeburgerd begrip. Zie in het 
algemeen ,j_n dit· verband, § 1 , 2 StAnpG, een ui tleggings-
voors.chrift;stellerd dat 1Der Zweck und die Viirtschàft-
liche Bedeutung der Steuergesetze und die Entwicklung 
der Verh~l tnisse zu berttcksichtigen sind.' 
Andere 'Treuhand 1-fondsen zijn de 'Bremer Treuhand 
Gesellsohaft ft:j,~ Wolmungsbau ·mbH' met 17 fHaus- und 
Bodenfonds*, sedert 1965, met een geemitteerde certi-
ficaatswaarde van 88 1 5 milj •. DM De waarde van haar 
vastgoedvermogen bedraagt + 300 milj. DM (1968). Voor 
de inschrijvers op een cer~ificaat van 10.000 DM is er 
een 1Erstmietrecht'. Het is een sociale-woningenbouw-
fond.s. Verder is er de 'Deu:bsche Hesallschaft zur 
Förderun des VJ"ohnungbaus Gemeinntitzi e Ä G., Berlin', 
me on sen. BouvJWaarue is 70 miljoen D • ; certifi-
caatskapitaal bedraagt 20 milj. DM (1968). 
./ ... 
Per fonds worden + 200 woningen opgericht• meestal in de 
-
sociale of door de belastingen begunstigde woningbouw. 
Bij sommige projecten wordt er ook bedrijfsruimte voor• 
zien, Ven spreiding naar objecttype is dus praktiaëh 
geen spraak. Bovendien moet aangestipt worden dat voor 
deze woningen de huurpriJs voor lange termijn bevroren 
werd (Mietbindung) bij sociale woningbouw, wat invloed 
heeft op de marktwaarde van het fondsver.mogen Umrtegen- . ., 
over staat de immanente waarde van de immobili~n) • ,",. 
Regionale spreiding is everunin aanwezig. De meeste pro• 
jeeten betreffen één stadswijk, veelal in Berlijn gesitu• 
eerd t Becker & Kries is een Berlijnse onderneming, (1) 
,; ••• Eigenaar van deze AG en van de optredende. tTreuhandt..,. 
bank (Berliner Bank AG) is het 'Land' Berlijn. Ook 
hier is een 1Erstmietrecht' voor de intekenaars op 
certificaten van 10,000 DM~ Gelijkaardig aan het vori-
ge initiatief zijn de drie 'Bayerische Immobili~nfonds'• 
opgezet door de 1Gemeinntttzi e Ba arische Wohnun s esell~ 
schaft 8G' met als re .nder de Bayer~so e eme n-
debank, dlrozentra~e, Bouvvvolume is 19 ~ 4 milj, DM ; 
certificaatskapi taa:;L bedraagt 7; 6 m.\lj, DM• Deze ini-
tiatiefnemer bouvré hoof'dzal{elijk socia.le woningen en 
verder woningen voor 'Bundesbediensteten', Er is de 
'Heinz Mosch ~re~~1dgesellschaft mbHtmet 15 fondsen, 
Certificaten heten fdrunustdck- und Geb~udebriefe', 
Door deze initiatiefnemer werden ook KG-fondsen op-
gericht. Bovendien werden ook gebouwen opgericht 
in he·t raam van het zogenaamde lBerlin-Hilfe-Gesets', 
Tesamen werd reeds voo:r 160 milj. DM aan bouwwaarde 
belegd, · · · 
{1) Deze regionale gebondenheid geldt ook voor de andere 
1Treuhand 1-fondsen J uitd1~kelijk voor de Bayerisohe 
Immobilienfonds en de Deutsche Gesellsohaft zur F6r.~ 
derung des Wohnungsbaus, · 
Het economische o~zet van de 'Treuhand'-fondsen is, .$Venals 
, J ~c~aJ . . J.. . ..L biu de KG-fondsen geori~nteerd en - vanuit he·o stan~p~:b 
vah de spaarders a slechts voor beleggingen op la~g~ t~~­
mijn geschikt• Het oertificaatskapitaal Van dê DIÎ~ 
tqnd$en vertegenwoordigt (globaal berekend) é'n derd~ v~n 
~é totale bouwkosten. Het overige wordt gefinancierd dqor 
middel van bypotecairo leningen, Hierdoor vergroot• ~oal~ 
onder n° 24 aangeduid, de afsohrijvingsbasis voot' de ~Afal 
van § 7 EStG. Ook in- de vermogensbel~ating ontstaat èeh 
*Minusverm~gen'• De eerste koper van een certificaat hoeft 
geen torunderwerbsteueri te betalen, bij wederverkoop wel,(1) 
Het •steuerorientiert 1-bijn van de DII•fondsen kwam nog 
sterker tot uitdrukking ti~dens de twee eerste bestaans-
jaren ervan, (1959•1961). De toenmalige versie va~§ 7 Q 
EStG liet hogere afsohrijvingsquotes toe~ In 1961 bedroe-
gen de percentages nog 10 % voor het eerste en het tweed~ 
jaar •. 3 % de volgende tien jar,en, dit alles barakend op 
de globale bouwkosten (daarvan afgetrokken de kosten voor 
de· bouwgrond.) 
Voor sommige projecten betekend~ è.it, na'3.rgelang de ver--
houding certificaatskapitaal ... vreemd kapitaal, dat tijdens 
de twee eerste jax,en 70 r~, de volgende tien jaren 21 %. van 
het certificaatska pi taal af te schrijven was.. Op 9 october 
1962 werd evenwel de nieuwe tekst van § 7EStG van kracht 
met zijn sterk verminderde afschrijvingspercentages (3% 
de eerste 12 jaren enz • •, t zie n° 24) ., Alleen voor het 
J~Land' Berlijn werd de oude regeling ( 1961) krachtens § 53 
ESta 8~h9~P.en. r 
(1) Krachtens een beslissing van de belastingsreferen-
darissen J Zie Prospectus Dil-fondsen MZ 40 (Mainz)f p' 6' ' . 
59. 
a• Organisatie van de belegging 
30~ Door de DII1 de beheersvennootschap van het fonds, worden 
de certificaten, langs 'kredietinstellingen* uitgegeven~ 
Door het kopen van de certificaten verklaren de spaarders 
zich akkoord met de 'Allgemeine Vertragsbedingungen* 
(hierna AV afgekort), (1) welke hun relatie met de be-
nee~der1 de andere in de organisatie betrokken instel-
l!ngèn en met de andere spaarders zullen regelen, De 
geldopbrengst van deze verkoop wordt geplaatst op een spe-
ciale bankrekening, waarover alleen een* krac~tens de AV 
aangestelde, 'Treuhand'-bank de beschikking qeeft, Ze 
wordt •Treuh~nder• genoemd omdat ze in eigen naam maar 
voor rekening van de certificaathouders deze gelden zai 
'bewaren' (§ 5 AV). Zodra de beheerder de nodige gronden 
zal aankopen en hiervoor, alsmede voor het globale beleg-
gingsplan, de goedkeuring heeft gekregen van een experten~ 
college (Sachverst~digengremium) (2), wordt het banksaldo 
aan de DII overgemaakt. De DII koopt gronden, treedt op 
als bouwheer en beheert in eigeL naam maar voor rekening 
van de spaarders, die een 'gemeenschap ~aar breukdelen' 
(§ 2 AV, naar § 741 e. v" BGB) uitmaken, Het recht dat 
aan de certificaatshouders gemeenschappelijk toekomt is, 
naast andere rechten uit de •Treuhand'-opdracht, een 
vordering op de 'Treuh~nder' tot verschaffing van de ei..., 
gendom aap de tot het fonds behorende immobili~! 
b. Een Vormerkung 
31. Alhoewel het fiscaal recht de ~Treuhand', zoals ze hier 
werd geconstrueerd, ~anvaarclt, nl. het verwerven door de 
'Treuh~ndertvan goederen, afkomstig van een derde (Erster-
werb)1 voor rekening van de 1Treugeber', genie~ de ~Treq-
'· 
(1) Alla verwijzingen naar de AV, die hierna komen, betreffen 
de AV-versie voor het project DII-fonds MZ 40(1968) 
(2) § 20 AV. Dit expertencollege bestaat uit drie leden, 
twee door de certificaathouders, één door de DII aange-
steld. 
gebert 1 i.c, de certificaathouder, niet van §43 KO 
(zie boven, n° 28.2) en ltan hij de goederen, die langs 
•Ersterwerbt onder ttrustverband' kwamen; niet afzonderen 
-in geval van nood- uit het vermogen van de *trusteet, 
De *Treugeber' heeft alleen de genoemde vordering tot ver• 
scha~fing van de eigendom aan deze goederen, Deze vor-
dering bestaat in de interne verhouding tussen de opdracht-
houder en de opdrachtgever ; ze kan evenwel aan derden 
'tegengesteld worden', verzekerd worden door een 'Vormerkung'. 
Dit gebeurt alsvolgt • 
Tot zekerheid van een vordering tot overdracht of opheffing 
van een recht betreffende een grondstuk ( .... )wordt een 
1Vormerkungt (aantekening) genomen in het 'Grundbuch' {vgl .• 
register van de hypotheekbewaarder). De tvormerkung 1 is 
ook toegelaten voor een toekomstige of een bedongen aan-
spraak. (§ 883, 1, BGB, § 14 AV) (1) 
Dergelijke inscl1rijving staat in rang na de hypotheken, zij 
wint dus, concreet voor de vastgoedfondsen, aan waarde 
naargelang de hypothecaire schuld, die op het project weegt, 
door aflossing van het vreemde kapitaal, vermindert en 
onbestaande wordt. 
In het 'Grundbucht worden de certificaathouders ingeschreven; 
op eigen naam meestal slechts wie een participaite neemt 
van 10.000 DI!J:, een tTreuh~ndert treedt op voor de gezamen~ 
lijke intekenaars op kleinere bedragen. 
Elke beschikking (Verfttgrmg) betreffende het grondstuk of 
het recht 1 waarop de vordering staat, na de inschrijving 
van de 'Vormerkung' blijft krachtens de wet in zoverre 
buiten werking als ze de aanspraak zou verhinderen of be-
lemmeren, 
(1) Zie de §§ 883-0GS BGB, PALANDT, BOrgerliches Gesetzbuch, 
17° ed., 1958, p. 796-803. Zie verder : G. BOEHNER 1 
Einfah+ung in das Bargerliche Recht, TUbingen, 1965, 
p. 238' . ' ' ' 
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Dit geldt ook voor beschikkingen in het raam van een 
'Zwangvollstreckungr, een 'Arrestvollziehmîg' of door een 
'Konkursverwaltert (faillissementscurator) gedaan. (1) 
Belangrijk voor vastgoedfondsen.is de in§ 890 BGB gestelde 
mogelijkheid voor de eigenaar .om,:' meerdere onroerende goe-. 
deren tot één onroerend goed te verenigen door te dien einde 
deze goederen als één enkel in het 'Grundbuch' te laten in-
schrijven. 
31.2. Om echter in geval van. 1 Zwangvollstreckungt (en andere) door 
derden op de goederen van de 'Treuh~nder' verzekerd te zijn 
van de veiligheid hunner belegging, om de 'Vormerkung' te 
kunnen gebruiken, moeten de certificaathouders op voorhand 
en tijdig de 'treuhand'-opdracht opzeggen .• De 'Vormerkung' 
werkt immers niet zomaar : ze strekt tot zekerheid voor de 
vordering tot overdracht van eigendom, welke vordering 
slechts openstaat nà het opzeggen van de 1 Treuhandt-opdracht 
door de certificaathouders (middels de 'Treuhand'- bank) 
(§ 14 AV). Slechts nà volbrenging, bijv. door opzegging, 
van de beheerstaak moet de beheerder, die het onroerend goed 
in eigendom kreeg om gemakkelijk zijn beh~er te voeren, het 
goed 'teruggeven'. Een tijdig ingrijpen is dus noodzakelijk. 
Als men dit voor ogen houdt lijkt de wervingsreclame die de 
DII met de 'Grundbuchliche' inschrijving voert wat overdreven. 
Ze noemt zich : 'Die erste Deutsche Investment-Gesellschaft 
mit direkter Bete:Lligw:.tg der Zertifikat-Inhaber am Hausbe-
sitz durch grundbuchliche Eintragung'. 
(i) § 883, 2 BGB 
=====~ ~ -----
61.bis 
c~ De certificaathouders 
32.1. Natuurlijk zijn de certificaathouders niet direct bedeeld 
aan het onroerend goed : zij maken, aldus § 2 AV, een 'ge-
meenschap naar breukdelent uit (volgende de regels van § 741 
e.v, BGB) m.b.t. de aanspraken uit de 'Treuhand'~verhouding 
met de bank en de fondsdirectie. Deze aanspraken, de bundel 
vorderingsrechten 1 die het economische belang vertegenwoor-
digen, volgen uit de volgende, door de DII en de bank opge-
nomen verplichtingen. De DII zal na het ontvangen van de 
gelden uit de certificatenverkoop de deelnemers 'economisch' 
in de positie stellen als waren zij mede-eigenaars van het 
vastgoed-fondsbezit. (§ 6 AV) Zij zal het beheer over het 
fonds voeren en alle icl{omsten uit het vastgoedbezit op een 
speciale rekening voor de gemeenschap der participanten 
sto~n. Van deze rekening worden alle onkosten i.v.m. dit 
vastgoedbezit afgetrokken en het saldo wordt jaarlijks uit-
gekeerd. Ook worden de niet-gebruikte gronden ten voordele 
van de deelnemers verkocht. 
Deze verplichtingen zal de DII uitvoeren als een 'ordent-
licher Kaufmann 1 ex1 ze zal dus dnsgevallend schadeloos-
stelling verschuldigd zijn(§ 7 AV). Hear opdracht kan, 
naar wettelijke regeling, op elk ogenblik opgezegd worden. 
Dan staat de certificaathouders de vordering toe tot 
overdracht vanwege de DII van de burgerrechtelijke eigen-
dom aan de fondsgoederen (§ 14 AV). 
62. 
De 'Treuhand'•bank krijgt opdracht om van de tvormerkung' 
ten gunste van de certificaathouders gebruik te maken en de 
overgebleven niet-bebouwde grondstukken te verzilveren. 
Van haar kant kan de DII de opdracht slechts om een grondi-
ge reden, bepaald in § ·13 AV, opzeggen. Het fonds wordt 
bij opzegging van de certificaathouders of vanwege de 
DII ontbonden. De 1Treuhand 1-opdracht van de bank, be-
staand in het voorlopig beheer van de gelden en verder oc-
casioneel optreden, kan eveneens opgezegd worden. Een 
andere 1Treuhand 1-bank wordt dan dovr de gemeenschap van 
certificaathouders aangesteld. {§ 21 AV) 
Je 'Treuhand 1-opdracht is een 'Dienstvertrag, der eine 
Gesch~ftsbesorgung zum Iru1alt hat' (§ 611 en § 675 BGB) 
en wordt (in hoofdzaak) geregeld door de 'Allgemeine Ver-
tragsbedingungen'. 
32.2. Het recht van de certificaathouders om opheffing van de ge-
meenschap te verlangen, dit betekent : royementsmogelijk-
heid, wordt , voor zover de wet het toelaat, uitgesloten 
(§ 18 AV). Indien iemand om grondige redeaen (zie § 749 
BGB) zijn inbreng terug wil krijgen, behouden de andere 
deelnemers zich het recht voor om deze participatie aan 
de meest biedende onder hen over te laten, vertrekkend van 
een minimumprijs ingesteld door het expertencollege. 
De certificaathouders hebben, compenserend met de onmoge-
lijkheid tot royement, uitgebreide controlebevoegdheden 
(§ 11 AV) (1). 
(1)§ 11 AV vangt aan als volgt : 1 Den Zertifikat-Inhabern 
stehen s~mtliche gesetzlich zugelassenen Kontrollbefngnis-
se gegenttber der DII Ul'ld der Treuhand-Bank zu.' 
63~ 
Ze hebben het recht de boeken in te zien en te verifi~ren. 
Dit recht is als volgt georganiseerd. Elke deelnemer kan 
een vergadering van certificaathouders doen samenroepen. 
Diegenen, die een onderzoek wensen,· stellen dan drie afge-
vaardigden aan, die de inzage van de boeken en de verifica-
ties zullen verrichten. De kosten die hieraan verbonden 
zijn worden aangerekend aan de deelnemers, die het> onderzoek 
gevorderd hebben. 
Al de elementen op het vlak van de persoonlijke verhoudingen 
tussen de certificaathouders samenvoegend komt E.HARTINI 
tot de conclusie dat tussen hen een vennootschap bestaat. 
Het vermogensrechtelijke aspéct van die vennootschap zou 
evenwel niet beheerst worden door de regels van de, volge:rts 
de wet uit de vem1ootschapsovereenkomst volgende vermogens-
regeling, de 1 Gesamthand 1 (het gezamenlijk bezit'), maar wel 
door de in de AV gekozen 1breukdeeigemeenschaps 1-regels. 
(zie hiervoor verder, ondér 11° 41 e.v.) 
d. Het certificaat (der Anteilschein) 
33. Zo gunstig de fiscale voopBchriften de houders van certi-
ficaten behandelen door ze als rechtstreekse eigenaars van 
onroerend goed te beschou\ven, evenzo or1gunstig wordt een 
tweede en verdere overnemer van een 'Treuhandfonds'-aandeel 
behandeld. 
Vooreerst Yerliest de tweede koper een deel van de afschrij-
vingsmogelijlD1eid. Vervolgens betaalt hij 7 % 'Grunder-
werbsteuer' en dat niet alleen op de nominale waa~e van 
het certificaat, dat hj_j koopt, maar op het overgenomen 
1 Gesamtanteil' aan het fondst d.w.z. op het overgeno~n 
eigen èn vreemd kapitaal (bijv. 1000 DM certificaatskapi-
taal + 2000 DM vreemd kapitaal)i(1) 
(1) EenKG-fondscertificaat is daarentegen vrij van deze 
belasting omdat geen 'grond of gebouw* wordt verkocht 
maar een commanditair aandeel. 
Een verdere koper voor een certificaat zal dus moeilijk ge-
vonden worden. Ook wie als eerste houder zijn stuk wil van 
derend doen heeft moeilijkheden. Voor eigenaars van ge-
bouwen• en dus ook voor de met hen gelijkgestelde certifi• 
oaathouders van fondsen; die van de bijzondere afschrijving 
van § 53; 3 EStG ( en van de vroegere versie van § 7bEStG) 
genieten; bestaat een vervreemdingsverpod van 12 jaar i.v.m. 
die gebouwen of certificaten. (1) Verhandelbaarheid van 
de certificaten bestaat dus praktisch niet, royement evenmin. 
De liquiditeit van deze beleggingsvorm is op haar kleinst. 
De certificaathouders moeten bovendien aan de fondsdirectie 
bekend zijn, vooreerst om rechtstreeks in hunnen noofde de 
belasting te berekenen, vervolgens om de deelnemers in te 
schrijven in het *Grundbuch 1 (Vormerkung), Certificaten 
luiden dus op naam. 
Het zijn geen waardepapieren f als gerechtigde geldt wie in 
het certificaatsboek vm1 de beheerder ingaschreven is als 
eigenaar ervan, (§ 2 AV) niet de houder •. De certificaten 
zijn 'Vertragsurknnden f 1 ze hebben geen 1 Leg i timatio!"'.swirkung' 
maar dienen slechts om het bewijs te vergemakkelijken. Het 
papier heeft dus de waarde van eAn 1Schu:dschein'(2). 
Overdracht ervan geschiedt door overeenY.omst (§ 398 BGB) 
en betekening van de overeenkomst aan de beheerder(§ 9 AV). 
Voor mensen met hoge inkomens (zoals bij KG~fondsen), die 
hun geld, zij het dan beperkt tot maximum 10,000 DM, voor 
30 jaar en meer kunnen immobiliseren zijn deze projecten 
~deaal, Van een mobiliser1ng van het onroerend~goed-bezit 
ligt dit evenwel ver af. 
(1) Zie u, WECHSLER, op,oit., p. 61 
(2) Aldus E, MARTI~I, op.cit~, P• 31 en p. 103, •schuldscheint 
in de zin van ~ 371 en § 952 BGB' 
- ~-"~~~1. 
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A1ä: men niet zozeer de mobiiiserting van vastgoeQbezit maar 
V/.el de directe relatie tussen beleggen en belegging op de 
\tt>.ergrond wil stelien1 dan :i.a deze laatste in êie •·Treua 
~ ~.;,•fondsen zeker zo optimaal mogelijk gerealiaéerd • ( 1' ), • 
(1) Zie \'fa REICHEL Die rechtliohe Konstruktion der Imino• 
bilien M 'Investmentst 1 
I 
66. 
§ 3. 'Mede•eigendomsfondsenl 
34, De besohri~ving van de mede•eigendomsfondsen, ::3oals hier.;. 
onder voorgesteldt is door de wet van 28 duli 1969 1 'tot 
\i.fijxiging en uitbreiding van de wet 1957 op de belegginga~· 
vennootschappen I achterhaald. ·.Je mede-eigendomsfondsen : 
Wt~en de enige vastgoedfondsen die volgens het fopen•endt' 
pri:Qc.ipe waren opgebou'\'ld en ressort.e:ren daarom onder de 
nie.uwe wet. Van de onrechtstreekse mtde-eigendomstormule 
schakelen ze nu over naar de door de wet van 1969 voorge• 
atelde 'Trust-construotie'• Het is nochtans leerrijk de 
door de praktijkjuristen ~ v~~r de wet - opgebouwde construc-
tie en de kritische evaluatie ervan door auteurs weer te 
geven. De opgebouwde oonstructie is namelijk niet enkel 
voor het Duitse rechtssysteem aanwendbaar maar zou kunnen 
sebruikt worden in alle landen waar zowel de reohtstreekse 
mede-eigendom van velen aan onroerend. goed als de vennoot-
achapavorm minder aangepast zijn aan de vereiáBn van een 
groot topen-end' vastgoedfonda .. 
In een eerste gedee11i3volgt nu een. beschrijving· van. deze 
medeëigendomsformule J in een tweede gedeelte worden de 
hoofdtrekken van de wet van 28 juli 1969 getekend• 
67. 
A. De 'mede-eigendomdfondsen voor de wet van 1969 
35. Vier Duitse vastgoedfondsen werden 'mede-eigendomsfondsen' 
genoemd (1). De mede-eigendom van de certificaathouders 
had evenwel geen betrekking op gronden en gebouwen, welke 
de uiteindelijke belegging zouden uitmaken, maar wel aan 
een pakket aandelen van en vorderingen uit hypothecaire 
leningen aan een 'voorgeschakelde' vennootschap, die als 
juridisch eigenaar van de gronden en/gebouwen fungeerde. 
Rechtstreekse mede-eigendom aan gronden als formule voor 
beleggingsfondsen stuit in Duitsland op de volgende moei-
lijkheden. Voor de overdracht van eigendom aan grond is 
er een levering en een inschrijving in het 'Grundbuch' nodig. 
De levering en de meestal daaraan onderliggende koop-
overeenkomst vereisen eennotari~le akte (resp. § 925 en 
§ 313 BGB) (2). Verder moet de overdracht ingeschreven wor-
den in het 1Grundbuch' (§ 873 BGB). Voor een groot fonds 
met een veelheid van onbekende en wisselende certificaat-
houders is het endoenbaar al deze deelnemers in de ver-
schillende aktes betreffende elk grondstuk te doen inschrij-
ven. 
( 1) Het 'Internazionales Immoq~ilien Ins ti tut' , .áG is de 
initiatiefnemer voor het TII-fonQ.s nr 1 en III-fonds 
nr 2. Verder is e;r· het CO - OP Immobilienfonds, ge-
start door de 'Bank fnr Ge~einwirtschaft', de 'Gross-
Einkaufs-Gesellsch~ft1 en ~et 'Zentralverband deutscher 
Konsumgenossenschaften r • T'~p.slotte bestaat het 'DESPA-
Fonds1, met als initiatiefnemer de 'Deutsche Sparkassen-
Immobilien-Anlagegesellschaft', welke op haar beurt werd 
gesticht door de gezamenlijke 'Girozentralen' in de 
Bondsrepubliek. Voor verdere gegevens nopens deze fond-
sen kunnen we vervvijzen naar H. BERGM ... 4.J\fN, in 'Der Volks-
wirt', 1969, N° 6, p. ·46-48 onder de titel •was die 
Offenen Fonds leistenr. 
(2) Voor de levering is ook het 'Grundbuchamtt bev~egd 'voor 
geleverd' te verls:laren. ( § 925 BGB) 
Dit kan enkel opgelost worden door de eigendom over te 
dragen aan een juridische persoon ( of een natuurlijke per-
siin in sommige hypothese), die nauw met de certificaathou-
ders verbonden is. De meest nauwe verbondenheid lijkt dan 
gerealj_seerd te ·vJ"orden :Ln de constructie waarbij eert juri-
disch persoon optreedt als eigenaar, juridisch persoon, 
waarvan de certificaathouders de economische *dragers' zijn. 
Stelt men de deelnemers in de positie van de aandeelhouders 
van deze juridische persoon, richt men, m.a.w. een beleg-
gingsvennootschap op, dan moet het hele project beperkt blij-
ven omwille van de onmogelijkheid tot royement enz ••• (1). 
De andere mogelijkheid in dit verband is de aandelen en 
schuldbrieven al.s een apart vermogen te beschouwen waarvan 
de deelnemers mede-eigenaars zijn, wat o.m. de mogelijkheid 
tot royement vlfel geeft 1 een kleinere 'Stttckelung 1 biedt en 
waarbij dit roerende vermogen niet in trust-eigendom van de 
beheerder hoeft te staru1, maar in eigendom van de beleggers 
zelf, wat moeilijkheden bij faillissement van de beheerder-
. vl.tl ·r-elgenaar )AlS Ul"v. 
36. Het oudste vastgoed:êonds, een mede-eigendomsfonds, in Duit~­
land, het Internazienales Immobilien-Fonds nr. 1t werd in 
1958 door twee grote Beierse banken (2) opgezet. In 1968 be-
droeg de waarde va.n het fonds (hier : het certificaatskapi-
taal) 236,7 milj. DM, verdeeld over 1.540.000 certificaten 
( 3). 
(1) Zie hierover n° 4.2, 
( 2) de 'Bayerische Hypotheken-und vfechselbank * en de 'Baye-
rische Vereinsbank' 
(3) In 1967 bed~oeg het belegde vermogen 220~285.700 DM, 
bestaand uit : 92 milj. v.raarde van de aandelen (nomi-
naal 54 milj.) van de voorgeschakelde vennootschap, 
121 milj. leningen r1nn die vennootschap t 6 milj • vaste 
rentedragende waardepapieren en 30 aandelen aan een 
Zwitsers vastgoedfonds, ter waarde van 25.648 DM 
Hiermee werden een 80-tal projecten gerealiseerd, verdeeld 
over verschillende, vanuit economisch standpunt soliede, 
tGrossr~e', t.w. Frar~furt (34% van de projecten), 
Mttnchen ( 15,2 %) , 1\'Ianheim-Heidelberg ( 1 ö %) Bonn•K~ln­
Dttsseldorf (10;6 %) en verder enkele kleinere kernen. 
De opgerichte gebouwen bestaan voor 48 % uit projecten met 
enkel woonruimte, 17 ~~s enltel bedrijfsruimte (kantoren en 
winkelruimte) en 35% gemengde prefecten. (1) (2). 
De certificaten van het III-fonds nr 1, die in 1959 aan 
100 DM werden uitgegeven stonden per 31.12. 1 68 aan 153,7 DM 
genoteerd. Rekent men de waardestijging en de reeds uitge-
keerde opbrengst samen dan heeft de certificaathouder van 
1959 tot 1968 104 DH op zijn certificaat genoten. 
a. 1Das Vierecksprinzip'(3) in de beleggingsorganisatie 
37, Vier partijen zijn bij het III-fonds betrokken. Eigenaar 
van de gronden en gebouwen waarin belegd wordt is een 
vastgoedvennootschap (I~nobilien-AG). Haar taak is het 
aankopen, laten bouwen, beheren en verkopen van immobili~n. 
De aandelen van deze vennootschap worden. aangekocht met de 
gelden uit de certi~icaténverkoop en verder worden haar 
grote rentedragende leningen toegestaan, eveneens met de 
opbrengst van de certificatenverkoop. 
( 1) 
(2) 
( 3) 
De daaraan corresponderende huuropbrengst is als volgt 
samengesteld ; 57,1 % woonhuur, 14,5 %voor winkelpanden, 
24,7 %voor andere bedrijfsruimte (burelen) en 3,7% 
garages. 
Bronnen van deze cijfergeg~vens : u. \AJECHSLER, op.cit., 
P• 67-68, H. BERGI'iANN, in 'Der Volkswirt1 1969, 6, p. 47-48 en het •Bericht ~er das Gesch~ftsjahrf van 
de III-AG. 
Terminologie van E. :HAHTTI,TI, op. cit., p. 20 naar ana-
logie met de organisatie van de tKapitalanlagegesell-
schaften' (KAG), roerende waarden fondsen, waar de ver-
houding tussen de certificaathouders, de depot-bank 
en de beheerder als 'das Dreiecksprinzip' wordt aang~­
duid. 
----- ~-----------=-=-=---=-----=c; 
Deze aandelen en vorderingen uit leningen maken het fonds-
vermogen uit, waarvan de certificaathouders mede~eigenaars 
(resp. mede~schuldeisers) 'naar breukdelen* zijn, Het be-
hèer van het fonds d,w.z, de emissie van certificaten, het 
toezicht op de vastgoedve1~ootschap enz, •• is opgedragen aan 
een beheersvennootschan (Verwaltungs-AG) (1), 
Tenslotte is er een zogenaamde tTreuhand'-bank 1 die de tot 
het fonds behorende stukken bewaart en bepaalde controlebe-
voegdheden heeft tegenover de beheerder, bevoegdheden in 
het belang van de oertifioathouders. 
b. De organisatie van de belegging 
38.1. De vastgoedvennootschap koopt of laat bouwen, beheert en 
verkoopt de onroerende goederen. De opbrengst van haar 
werkzaamheid wordt in de K~rperschaftssteuer 1 belast (2)~ 
Belangrijk hierbij is dat de vastgoedvennootschap afschrij~ 
vingen doet en wederbelegt, dit in tegenstelling met de twee 
reeds besproken fondsen. Wat na belasting overblijft kan 
aan de aandeelhouders, het fonds doorgegeven worden• en is 
in hoofde van de certificaathouders inkcmen uit kapitaalver-
mogen of bedrijfswinst (Gewinn aus Gew0rbebetr!eb), waarop 
nogmaals belasting wordt geheven.(3), Deze dubbele belasting 
zou onbillijk zijn vergeleken met de gewone grondbezitter, 
een onbillijkheid veroorzaakt door de voor het burgerlijk 
-recht noodzakelijke constructie van een •voDrgesohakeldef 
juridische eigenaar~ De oplossing om de inkomptep qit de 
onroerende goederen zonder fvoor~~belasting naar hetibnds 
over te hevelen zal uiteraard zijn : de vastgoedvennootschap 
geen winst te laten maken door~, zoals bij K~fondsen en 
fTreuhand 1 ... fondsen 1 met veel vreemd kapitaal te doen werken 
kapitaal waarvan de te b.etalen intFest (4) en de aflossing 
( 1) 
(2) 
( 3) 
(4) 
Deze beheersvennootschap is de 1Internazionales Immobilien 
Institut•, AG, de initiatiefnemer naar wie het fonds ge-
noemd is • · 
Met 15%, § 19 .1,2 KO'rpersohaftssteuergesetz (KStG), en §1, 1 
1 , KStG ~ ' , : . ' 
Resp,§2,3~5, in~verband met §43,1,1 EStG e~ §2,3,2 in ver-
band met ~4'en ~5 EStG. · 
Welke variabel is 
de gehele netto~huuropbrengst opslorpen. Hier is het 
ïvreemdet kapitaal wel VJ.'"'eemd in die zin dat het geen aan-
delenkapitaal is maar van de certi~icaathouders zelf af-
komstig is, die precies de 'dragers' van de vennootschap 
zijn; haar aandeelhouders. 
In plaats van reeds door de 'K5rperschaf-tssteuer' voor:.'be-
iaste dividenden ontvangen de certificaathouders recht-
streeks, zonder voorafgaandelijke afhouding, rente op toe-
gestane leningen (1). 
Deze vastgoedfondsen kunnen van deze techniek gebruik maken 
op grond van een overeenkomst met de 'Finanzverwaltungt waar-
bij de percentages tvreemdi kapitaal in de financieringa-
relatie worden vastgesteld. Binnen deze marges (bijv. 25 
eigen kapitaal I 75 vreemd kapitaal) zullen de uitkeringen 
van het fonds niet als verdoken winstuitkering beschouwd 
worden. De intrest op de leningen mag evenmin boven de 
kapitaalmarkt-intrest liggen, zoniet worden de deze markt-
intrest overschrijdende bedragen als dividend beschouwd,(2) 
( 1) 
(2) 
Hierin verschilt deze techniek met die van de 'Steuer-
orientierte'fondsen : het 'vreemde' kapitaal in het III-
Fonds dient om de opbrengst van de immobili~n langs de 
rente op dit kapitaal aan de certif:caathouders door te 
geven, Bij de andere fondsen dient het 'echt vreemdf 
kapitaal om de afschrijvingsbasis ~e vergroten, waarbij 
de opbrengst door de afschrijvingen(niet van dit kapi-
taal, dus niet de delging, maar afschrijvingen van de 
onroerende goederen) 'Vlordt opgeslorpt en zonder belas-
ting aan de certificaathouders wordt doorgegeven. Echte 
afschrijvingen worden niet gedaan, wederbelegging dus 
evenmin .• 
Tot hier toe werd de mogelijkheid behandeld om aan de 
'K~rperschaÏtssteuer' te ontkomen. 'Gewerbesteuert(be-
lasting op bedrijBwinst) en 'Gewerbekapitalsteuer'(be-
lasting op bedri~kapitaal) worden niet betaald.'Grund-
besitzsteuer', een bijzondere belasting op zaken, onge-
acht de financieringswijze wordt, net zoals bij de andere 
fondsen, wel geheven. tGrunderwerbsteuer' wordt eveneens 
d?or elk vastgoedfonds betaald, Vermogensbelasting wordt 
n~et betaald # de leningen overschrijuen (als schuld) 
de waarde van het vermogen. Mede-eigendomsfondsen moeten 
in tegenstelling tot de andere fondsen, wel de 'Gesell- ; 
schaftssteuer 1 dragen (2f5 %) bij oprichting en kapitaa~ 
verhoging van de immobili~nvennootschap. 
Zie voor verdere bijzonderheden : u. WECHSLER op.cit. 
p. 77-78 . . ' ~ 
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De •Fi.nanzverwaltung1 toonde zlch hier heel wat gunstiger 
dan tegenover andere vennootschappen die de~lfde techniek 
in de moeder-dochter relatie aanwenden. De redelijke be-
doeling om kleine beleggem een niet- 'geamputeerde' vast-
vastgoedopbrengst te laten gex1ieten gaf daarvoor de doorslag. 
38.2. Het deel van het fondsvermogen dat uit leningen aan de vast-
goedvennootschap bestaat kan ten voordele van de certiÎicaat-
houders zakelijk gezekerd worden. (1) Hiervoor wort het 
praktisch ongebruikt (2) :Lnstituut van de •Grundschuldbrief 
a.uf den Inhaber' aangewend . ., Door een 'Grundschuld' dient een 
onroerend goed tot zekerheid voor de betaling van een be-
paalde som aan de gerecht1gde tot de schuldvordering (3). 
Deze 'Grundschuld' kan vastgesteld worden in een 'Grundschuld-
brief auf den Inhaber 1 (aan de eigenaar van het stuk papier). 
Dergelijke 'Grundschuldbrieft vvordt dan geregeld door de be-
palingen betreffende de 1Schuldverschreibungen auf den In-
haber' (4). De beheersvennootschap treedt op als 'Grundbuch-
vertreter' voor de gemeenschap van certificaathouders. (Vol-
gens § 1189 BGB) 
38.3. De constructie van een als juridisch eigenaar voorgescha-
kelde vennootschap impliceert dat tussen deze vennootschap 
en het 1 fonds 1 de meest enge band bestaat. 
(1) Voor aandelen geldt dit uiteraard niet. 
(2) Aldus E. MARTINI, op. cit., p. 22 
(3) § 1191 BGB, vergelijk met § 1113 (Hypotheek) 
(4) ~ 793 - 807 BGB. § 793 lu1dt : Indien iemand een oorkonde 
opstelt, waarin hij aan de eigenaar ervan een betaling 
(in de algemene betekenis) belooft, dan kan de drager 
van het; papier deze betaling verlangen, zij het dat 
hij geen beschikkingsbevoegdheid over de oorkonde heeft. 
De opsteller van de oorkonde zal evenwel ook bevrijd zijn 
door de betaling aan een niet tot beschikken bevoegde 
drager. 
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Daarom worden ALLE aandelen (1) van de vennootschap met ~e 
fondsgelden aangekocht. Door dit aandelenbezit wordt de 
vastgoedvennootschap beheerst. Wettelijk gebeurt dit langs 
de bevoegdheden, welke onmj_ddellijk aan de algemene ver-
gadering werden gegeven(§ 118 ~ § 120 AktG), langs de 
'Aufsichtsrat', welke door de algemene vergadering benoemd 
(§ 119, 1, 1 AktG) en toezicht houdt op het beheer(§ 111 
AktG)~ Tenslotte is er het ultiem drukkingsmiddel van de 
weigering tot goedkeuring der balans (172 en§ 173 AktG). 
Gemeenschappelijk vertegenwoordiger voor alle certificaat-
houders, die gezamenlijk, 'naar breukdelen', eigenaars zijn 
van de aandelen, is de fondsbeheerder (2 ). (3 ) 
( 1) Aldus de VO (VGrwal·~ungsordunung) voor het III-Fonds 
nr 2. In § 10, 1 luidt het : 'Uebernahme der gesan.ten. 
Kapitalausstattung der Gesellschaft ••• 1 In§ 10, 1 VU 
voor III-Fonds nr 1 is er sprake van meerdere vastgoed-
vennootschappen, waarvan de aandelen (niet allemaal) 
kunnen gekocht worden : 'Erwerb von Beteiligungen an 
vom III massgebli.ch beeinflussten Immo1il.iengesellschaften. 
(2) Volgens § 69,""J Al<tG 1Steht eine Aktie mehreren Bereeh-
tigten zu, so k~nnen sie die Rechte aus der Aktie nur 
durch einen gemeinschaftlichen Vertreter ausllben'. (Vgl. met § 741 BGB : 1Steht ein Recht mehreren gemein-
schaftlich zu •••• ) Een aandeelis immers ondeelbaar 
(§ 8, 3 AktG). Bij het 'Co-OP Immobilienfonds' wordt 
het stemrecht opgedragen a:an de 'Treuhand 1-bank, die de 
belangen van de cerüficaathouders vertegenwoordigt en 
bewatC"der is van de aandelen.. ( § 20., a VO van juni 1966) 
Bij de III- Fondsen is deze taak krachtens § 10, 1 , § 14., 
§ 17, 2 va aan de beheersvennootschap overgedragen. 
De interessen van de certificaathouders tegenover de 
vastgoedvennootschp worden door de beheerder waargenomenA 
Deze werkt eigenlijk samen met voornoemde vennootschap 
de beleggingspolitiek uit. Als correctief worden daarom 
de belangen van de certificaathouders tegenover die 
beheerder door de r Treull~nder·r -bank waargenomen. 
( 3) § 17 VO vangt als volgt aan -: 'Das III (de beheerder) 
nimmt im Rahmen der Verwaltung des Fonds die Rechte der 
Zertifikatsinhaber gegennber Dritten NACH SEINER WAHL 
ALS DEREN VE~TRETER ODERIN EIGENEN NM1EN war.' Indien 
ze het stemrecht uit de aandelen in eigen naam wil waar-
nemen (indirecte vertegenvvoordiging), wat men 'Legi ti--
mationsnbertragungr noemt, hoeft de beheersvennootschap 
voor de uitoefening van dit stemrecht slechts het be-
drag en de aard van de aandelen~ afzonderlijk van haar 
eventueel eigen aandelen, aan te geven. • .... / .... 
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... ; ... (Aangifte aan de beheerders van de vastgoedvennbotschap, 
die volkomen gecontroleers wordt ! ) Indien de beheers .. -
vennootschap als dirEote vertegenwoordiger wil optrede~, 
dan heeft ze een schriftelijke volmacht der cortificaat-
houders nodig. (§ 134, 3 AktG) 
Voor 'Krediteinstellingent voorziet § 135, 1, 1 AktG nog 
verdere en strenge vormvoorschriften. E.iJ.LA.RTINI komt 
er na een analyse van het streng te- .i:a:terj?reiteren b§g:;.:''ip 
tKredietinstelling 1 (uit het 'Kreditwesengesetz', § 1, 1, 
1-9 KWG) toe te stellen da-'c de vastgoedfondsen niet als 
zodanig te beschouwen zi.jn en niet een bijzondere vol-
macht nodig hebben. De bedoeling van§ 135, 1, 1 is de 
bescherming van de aandeelhouders : het moet duidelijk 
zijn dat ze vertegenwoordigd zijn door een kredietinstel-
ling. MARTINI is van oordeel dat de rechtsverhoudingen 
bij het vastgoedfonds duidelijk genoeg zijn door de vol-
ledige controle in het belang van die aandeelhouders, en 
dat dus verdere hinderlijke vormvoorschriften achterwege 
kunnen gelaten wordon ~ lliARTINI, op. ei t., p. 128-132 
Over dit begrip Krti.dietinstelling, zie A. BARCHEWITZ aa 
J. NIELSEN (bew.), Das Bankrecht, Bleekedeander Elbe, 
9 6 6 , P. 9- 1 6 • 
Door de nieuwe wet van 1969 (zie nr 46) wordt bepaald 
dat de beheersvennootschap een kredietinstelling is. 
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38.4. De beheerder voert in updracht van de certificaathouders 
de controle. Hij heeft er voor te zorgen dat de vastgoed-
vennootschap bij aankoop en verkoop van immobiliên binnen 
het raam van een ordentelijke beleggingspolitiek blijfto 
Van de aangekochte gebouwen moet een regelmatige jaarop-
brengst te verwachten zijn e.n gronden mogen slechts aange-
kocht worden om er zelf op te bouwen.; Bepaalde immobiliên 
(hotels in kuuroorden enz •• Q) zijn per se uitgesloten(§ 11 
VO). Slechts wanneer een project de goedkeuring van de be-
heersvennootschap wegdraagt zal deze de fondsgelden ter be-
schikking van de voorgeschakelde vastgoedvennootschap stell .en, 
De beheerder heeft eigenlijk de centrale functie in de or-
ganisatie : meer dan alleen maar controlerechten uitoefenend 
zal zij in samenwerl\ing met de vastgoedvennootschap de be-
leggingspolitiek·~ocren1 
Daarom moeten ook de certifi.caathouders gewaarborgd worden 
tegen een te ver doorgedreven identificatie van de beheers-
vennootschap met de vastgoe~vennootschap. Allereerst worden 
alle fondsgelden op een rekening geplaatst waarover de be-
heerder slechts samen met de zgn. 'Treuhänder'-bank beschik-
ken kan. Deze bank mag zulke beschikkingen over de fonds-
gelden slechts toelaten wanneer de tegenwaarde ervan effec-
tief ten voordele van de cer'tificaathouders (in immobili.ên) 
aangewend wordt. Voor projecten, die meer dan één miljoen DM 
bedragen moet een bijzonder ex:1ertencollege 'gehoord' worden. 
( 1) '• Daarbui ten wordt voor elke belegginsoperatie, ongeacht 
het bedrag, het advies van dit expertencollege ingewonnen. 
(1) Dit expertencollege bestaat uit minstens 5 deskundigen 
die door de 1Treuhand 1-bank aangeduid worden. V~ó r de 
benoeming worden ze~ om een echte controle te hebben, 
voorgesteld aan het 'Bayerische Staatsministerium' für 
Wirtsohaft und Verkehr·t dat binnen twee weken zijn veto 
kan stellen ; § 19 1 3 VOo 
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39. KG-fondsen en 'Treuhand' -fondsen, wat inhoudt dat slechts 
een bepaald kapitaal wordt aangetrokken en verder geen certi-
ficaten worden teruggenomen of gecre§erd. Het zijn boven-
dien project-fondsen : per groot project, dat op voorhand 
klaar omlijnd is en aan de cer-tificaathouders als belegging 
wordt voorgesteld, wordt er een fonds opgericht. Op het 
vlak van het beheer kan men dit laatste vergelijken met de 
zgn. 'fixed trusts' (1)q 
De mede-eigendomsfondsen daarentegen zijn open fondsen : 
certificaten worden naargelang de vraag teruggenomen of 
gedr~l~erd. Het betreft hier geen project-fondsen : met de 
gelden van de certificaathouders worden on~eperkt immobili~n 
aangekocht en verkocht, waarvan de deelnemers van te voren 
slechts weten dat ze tot een categorie redelijk-opbrengende 
gebouwen zullen behoreno Hierin gelijken deze fondsen op 
de 'managed trusts•. (2) 
Op dubbel vlak worden er in de Verwaltungsordnung algemene 
regelen voor het beleggingsbeheer voorzien. Vooreerst op 
het vlak van het plaatsen der fondsgelden : luidens § 10, VOi 
mogen deze aangewend worden voor de aankoop van aandelen van 
de vastgoedvennootschap, voor leningen aan deze vastgoedven-
nootschap en tenslotte voor het verwerven van certificaten 
van andere vastgoedfondsen (bijv. als tijdelijke belegging 
van gelden die nog niet in gebouwen kunnen geïnvesteerd wor-
den) •. ~p het vlak van de -v1erking van de vastgoedvennootschap, 
de eigenlijke belegging in onroerend goed, zijn er algemene 
criteria aangegeven en bepaalde immobiliën uitgesloten.(§11VO) 
( 1) CVer de begrippen 'fixed trust' , 'unit fi~·ed trust' en 
'm~naged trust t·, •unit fl~~i~le trust', r·discretionary trust' 
z~e : J .P. SEl\JN, Les Socletes d' investissement en droi t · · 
français et comparé, Parijs, 1958, P. 21 e.v. 
( 2) "'~anaged trust t : de beheerder is slechts gebonden aan 
algemene directieven betreffende de belegging. Deze 
formule staat tussen de 1fixed trust' en de 'discretionary 
trust'. (Bij deze laatste is de beheerder volkomen vrij) ' 
c. De relatie tussen de certificaafuouders onderling 
Î 
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40. In 'Rechtliche Probleme des Immobilienzertifikates'( p. 37-7~ 
wil E. r~~TINI aantonen dat de certificaathouders van de 
III-fondsen onderling een velLnootschapsovereenkomst hebben 
gesloten. 
Hierbij stuit hij echter op de moeilijkheid dat een vennoot-
schap naar burgerlijk recht (zonder rechtspersoonlijkheid, 
§ 705-§ 740 BGB) in-haar vermogensrechtelijk aspect een 
'Gesamthandvermögent (gezamenlijke eigendom) uitmaakt, (1) 
terwijl § 2, 1 van de. t:.G~ ...... vo uitdrukkelijk stelt dat de deel-
nemers 'an den Verm~genswerten des Fonds NACH BRUCHTEILEN 
(Gemeinschaft nach Bl1.!cht.c3.l·cJ!iJ § 741- § 758 BGB) (2)als 
Miteigentamer oder als Gl~ubiger beteiligt sind'. 
Aan de auteur rest het dan te bewijzen dat de rechtsgenoten 
een vennootschap kunnen oprichten, zodat hun persoonsrechte-
lijke verhoudingen door de regels betreffende de burgerlijke 
vennootschap beheerst worden, maar daarbij echter in de ven-
nootschapsovereenkomst kunnen stipuleren dat hun vermogens-
rechtelijke relaties de regels van de breukdelengemeenschap 
zullen volgen. 
40.1. Hierbij vertrekt hij van een studie van Karl LARENZ (3) over 
de systematiek in de verhouding vennootschapsrecht - gemeen-
schapsrecht, meer bepaald de verhouding 'Gesamthand' (geza-
menlijke eigendom)- 'Gemeinschaft 1 (deel-eigendom), 
(1) Zie § 719, 1 BGB : EIN GESELLSCHAFTER KANN NICHT UBER 
SEINEN fiNTEIL lili DEM GESELLSCHAFTSVERMOGEN UND AN DEN 
EINZELNEN DAZU GEBORENDEN GEGENST.A:NDEN VERFUGEN ; ER 
IST NICHT BERECHTIGT TEILill\JG ZU VERLANGEN. 
(2) Vergelijk § 747 BGB met het hierboven geciteerde stuk 
uit § 719 : JEDER TEIUiABER KANN OBER SEINEN ANTEIL 
VERFOGEN fj •• en verder § 749 : JEDER TEILHABER KANN 
JEDERZEIT DIE AUFHEBUNG DER G~1EINSCHAFT VERLANGEN. 
(3) K. LARENZ, in Jherings Jahrbuch, Bd~ 83~ p. 108 e~v. 
bij ~~RTINI geciteerd op P~ 52 
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Gemeenschap ontstaat wanneer een 'Recht mehreren gemeinsbha~ 
lich zusteht' (§ 741 BGB). Hierbij wordt wel eens gesteld 
dat bij de gemeenschap het recht gedeeld is. (1) LARENZ 
meent in dit verband dat er in het Duitse rechtssysteem geen 
gedeeld of ongedeeld manr alleen een aandeelsmatig gerechtigd-
zijn van meerdere personen bestaat, zowel in het geval van de 
'toevallige rechtsgemeenschap 1 (de litteratuurbenaming van de · 
breukdelengemeenschap) als in dat van de gezamenlijke eigen-
dom (2). Het structurele onderscheid tussen beide is het 
volgende. De zgn. 'toevallige rechtsgemeenschap' is hoofd-
zakelijk een, samen met anderen, gerechtigd zijn tot een deel 
van een gemeenschappelijk recht (primair is ze rechtsgemeen-
schap). Daarbuiten bestaat er wel een band tussen de mede-
gerechtigden, maar het behoren tot deze groep volgt uit het 
mede-gerechtigd zijn tot hetzelfde recht en de regeling van 
de onderlinge verhoudingen wordt volkomen bepaald door de 
opdeling van het gemeenschappelijk recht. (secun(air is er 
een personengemeensdhap.) 
De vennootschap daarentegen is in hoofdzaak een band tussen 
personen (primair personengemeenschap) en de aard en de om-
vang van de bevoegdheden ten aanzien van wat men gezamenlijk 
heeft volgt uit de regeling van de verhoudingen in de perso-
nengemeenschap (secundair is er rechtsgemeenschap)~ 
40.2. Omdat nu bij een vennootscb~p de persoonsverhoudingen primair 
staan kan men stellen, nldus MARTINI, dat er ook een vennoot-
schapsovereenkomst aanwezig is wanneer meerdere personen zich 
verbinden een gemeenschappelijk doel na te streven, zonder 
( î) Hieromtrent besluit L.lUi.ENZ : 'dat het gemeenschappelijk 
recht niet gedeeld is, maar in aandelen opgesplitst 
(Anteillrechte), die van het gemeenschappelijk recht 
niet alleen kwantitatief maar ook kwalitatief verschillen, 
verder met mekaar verbonden blijven en gezamenlijk het 
gehele recht uitmaken. Aldus gec~t .• bij l'fiARTINI, p. 53 
( 2) Geciteerd bij r~~U\RTINI, op .ei t., P,• 53 
daarbij, op het vermogensrechtelijk vlak, een 1Gesamthand-
ver~gen1 te laten ontstaan, meer bepaald door dat laatste 
bij overeenkomst uit te sluiten (1) en te opteren voor een 
andere regeling, zoals gebeurd in § 2, 1 VO. Blijft dan 
de vraag of de ·certificaathouders van het III fonds, afge-
zien van het vermogensrechtelijk aspect, een vennootschap 
uitmaken. 
41.1. Een vennootschap ontstaat wanneer meerdere personen zich bij 
overèênkomst ertoe verbinBn een gemeenschappelijk doel na te 
streven op de wijze die in de overeenkomst is gesteld., en in 
't bijzonder de overeengekomen in~:reng te doen.(2) De essen-
ti~le elementen zijn àan (a) een doel nastreven, (b) het af-
sluiten van een overeenkomst, (c) de verplichting voor ieder 
om inbreng te doen en (d) een personengemeenschap. 
41.2. Doel in de zin van§ 705 BGB is 'das betreiben eines eewer-
bes in der zur Gewinnwirtschaftung erforderlichen Weise'. 
( 1 ) Dit moet uitdrukkelijk gebeuren.. Immers de 'Gesamthand' 
is krachtens de \\~'et het instituut dat de vermogensrechte~ 
lijke verhoudingen zal regelen. 
Deze regel van de wet is er echter op de eerste plaats 
omdat de wet meent daardoor de realisatie van het gemeen~ 
schappelijk doel ter hulp te komen •. De regel is er niet 
in het belang van derden. Daarom kunnen de vennoten, 
wanneer dat voor het doel dat ze zich gesteld hebben 
beter uitkomt, van deze regel afwijken~ 
MARTINI op. cit., p.55 Zie ook K.LARENZ Schuldrecht,II, 
MUnchen, 1968, § 56, V, a,p. 303. 
(2) Aldus§ 705 BGB; Voor verdere bepalingen: Zie A •. HUECK, 
Gesellschaftsrecht 1 IVItmchen, 1965, p. 22"- K. LARENZ; op~ 
cit., § 56, I 1 p. 284: ~en op een overeenkomst gebaseerde rechtsverhoud~g, wanrbij meerdere personen zich tegen~ 
over elkaar verplichten een gemeenschappelijk deel na 
te streven en daardoor tot een personengemeenschap zon-
der rechtsbevoegill1eid of rechtsper~oons-organisatie maar 
met, in algemene rogel, een gezamenlijk vermogen, ver-
bonden zijn~ 
so._ 
Gemeenschappelijk is dit doel wanneer zijn verwezenlijking 
voor alle vennoten een gemeenschappelijk voordeel betekent 
(1), Gemeenschappelijk doel bij de III-fondsen is de be-
legging in vast goed. Eenmanl een basisvermogen verworven 
wordt hiermee gewerkt om door de aankoop van nieuwe en meer-
dere immobili~n (open fonds -flexibel beheer of managed trust) 
tot optimale waardestijging, rlsiocbeperking en rendabiliteit 
te komen • ( 2) Deze dynamische belegginj; :t" ~~ · 
aanwezig bij de Dil-fondsen. Een doel in de zin van § 705 
BGB hebben ze, volgens FIJ\J.i.TINI, echter wel : door de afschrij .... 
vingen te benuttigen realiseert het DII-fonds een gemeen-
schappelijk voordeel. Dit doel zal evenwel bereikt zijn 
wanneer de tijd, gedurende dewelke deze verhoogde afb chrij-
vingsmogelijkheden aanwëzig zijn, verstreken is. 
Ook werd een vennootschapsovereenkomst gesloten tussen de 
certificaathouders, -vrelke mekaar evenwel niet kennen ( 3). 
Daartoe geven ze, door de aankoop van een certificaat, hun 
toestemming aan de beheerder, die dan niet alleen als verte-
genwoordiger vanËder der deelnemers deze toestemming in 
ontvangst neemt. (4). 
Evenzo is aan het derde vereiste voor het bestaan van een 
vennootschap, de inbreng, voldaan, Iedere certificaathouder 
st-rt zijn bijdrage bij het kopen van zijn certificaat d.w.z. 
bij het toetreden tot de vennootschap. 
(1) Aldus resp~ BALLERSTEDT en STAUDINGER-KESSLER, gecit. 
bij MARTINI, op. cit., Po 58 
(2) Hierin is een verder verschil tussen vennootschaps• 
activiteit en mede-eigendomsbeheer : een vennootschp 
werkt door, heeft een 'werbende 1 activiteit ; daarom 
wordt er een zaakvoerder aangesteld. Bij·gewone mede-
eigendom verwerft men een goed en verder bestaan alleen 
nog beheersregelen i.v.mo het behouden van wat verworden 
is. Aldus E. M.l\RTINI 1 op. ei t.~, p. 60-65 • 
(3) Wat niet per se vereist ise Het is wel 'quod plerumque 
fit' doch geen basisbeginsel in het vennootschapsrecht 
dat de vennoten mekaar kennen, Voldoende is dat de 
certificaathouder zich er van bewust is dat hij zich 
verbindt tegenover anderen,die hetzelfde willen. 
Aldus E. MARTINI; op. cit., p., 70 alwaar de andersluidende 
stelling van MEYER-GORDING wordt besproken. 
(4) Deze mogelijkheid van het geven van de toestemming wordt 
door de rechtspraak aanvaard : Zie E~ MARTINI, op.cit. 
p. 71. 
--~~--------
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Het laatste element, de aanwezigheid van een personengemeen-
schap, manifesteert zich, aldus LARENZ, (1) hierin dat er 
voor de gemeenschappelijke aangelegenheden een regeling be-
staat nopens wie terzake de beslissingen treft en hoe die 
gecontroleerd worden_ Dergelijke regeling ligt, wat de III-
fondsen betreft, vervat in de 1Verwaltungsordnm1g 1 • Alleen 
m.b.t. de controlerechten van de vennoten, i.c. de certifi-
caathouders, lijkt er een moeilijkheid te ontstaan. 
Aan de deelnemers zijn hoegenaamd geen vergelijkbare bevoegd-
heden toegekend. Gaan ze niet akkoord met het beheer van 
het fonds dan blijft hen slechts de mogelijkheid het fonds 
te verlaten. ( 2) ~;:cl hebben de certificaathouders, door 
het toestemmen in de Verwaltungsordnung aan een bank opdracht 
gegeven in hun belang dG hun nor'maal toekomende controlerech-
ten uit te oefenen. De omvang van die controle is zel:tS 
ruimer dan de normale voorzieningen in de wet. (§ 709 - § 716 
BGB) en gaat zelfs tot beperkingen op de bevoegdheid van de 
beheerder als bijv. de clausule dat de beheerder slechts sa-
men met de zgn. 'Trelli1~nder'-bank over de tegoeden van het 
fonds mag beschikken. De vraag is echter of door de instel-
ling van deze 1 Trew1~nder 1 voldaan aan de vereiste dat de 
vennoten toeziehtsrechten moet:an hebben, welke 'Grunds§:tzlich 
h~chstpers~nlich' en dus niet overdraagbaar zijn. 
E. MARTINI meent hierop positief te kunnen antvroorden. 
De grondregel dat de controlerechten persoonlijk zijn dient, 
aldus de auteur, tot bescherming van de vennoten, nl. als 
waarborg dat geen buitenstaanders inzage zouden krijgen, en 
zich mengen , in het beheer van de vennootschap. Daarmee 
evenwel niet vergelijkbaar nldus de auteur, is de situatie 
zoals ze hier voorkomt, waarbij alle vennoten gezamenlijk in 
de vennootschapsovereenkomst een derde aanstellen en hem de 
uitoefening van hlliî controlerechten opdragen. 
41.3. Nu duidelijk is dat aan de vier vereisten van§ 705 BGB vol-
daan is kan men stellen, aldus I1ARTINI, dat tussen de certi-
ficaathouders van III-certificaten, evenals die van àe DIT-
Certificaten, een vennootschap bestaat. Het gezamenlijk 
vermogen (Gesamthand) werd als vermogensrechtelijk gevolg 
van deze vennootschapsovereenkomst contractueel uitgesloten 
met als gevolg dat de algemene regeling van § 741 e.v. BGB 
(breukdeeleigendom) van toepassing wordt (3) 
( 1) K. LARENZ, op. ei t. 1 § 56, I, c, p. 288-289 
(2) § 21 vo. 
(3) Luidens de tekst van het betreffende artikel zijn de 
bepalingen van de 1Gemeinschaft' van toepassing 'sofern 
nicht aus dem Gesetz ein anderes ergibt'. Bovendien 
werd hier contractueel geopteerd voor de breukdelenge -
meenschap. 
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Deze regeling treedt evenwel niet in vaRaf het ogenblik 
van het sluiten van een overeenkomst maar wel als gevolg 
van het gemeenschappelijk verkrijgen van een recht ( bijv. 
een zakelijk recht van eigendom; een vorderingrecht van 
de certificaathouders tegenover de vastgoedvennootschap ••• ). 
E. MARTINI merkt terecht op dat streng dogmatisch beschouwd 
de certifioaathouders zich in twee personengemeenschappen 
bevinden, de eerste nls gevolg van de vennootschapovereen-
komst (vennootschap is primair personengemeenschap), de 
tweede als gevolg van het uitsluiten der 'Gesamthand' en 
het kiezen voor de brew~delengemeenschap, die primair rechts-
gemeenschap is, maar op d.e verhouding in deze gemeenschap 
gestoeld, een andere (secundair) personengemeenschap doet 
ontstaan. (1) Het praktisch belang van deze dogmatische 
analyse is evenwel niet groot omdat de verhoudingen tussen 
de certificaathouders klaar omlijnde zijn in de 1Verwal-
tungsordnung '· • ( 2) 
Een vennootschap zonder rechtspersoonlijkheid welke als 
vermogensrechtelijk statuut de breukdelengemeenschap kiest 
noemt men in de Duitse systematiek een 1SOCIETAS' (3). 
(1) cfr. nr. 40.1. 
(2) Is in beide gemeenschappen een instituut dwingend 
geregeld op verschillende wijzen, zo komt .het 
onderscheid tussen beide gemeenschappen wèl naar 
voren. bijv. het uittredingsrecht : bij de vennoot-
schap : § 723 e.v. BGB ; bij de gemeenschap : § 749 (3) Zie E. MARTINI, op. cit. p. 75. Ze wordt zo ge-
noemd omdat de 'Gesamthand' in het Romeinse recht 
niet bestond. 
De vennootschap welke uiteindelijk in de contractuele 
regeling rond de III-certificaten haar gestalte krijgt 
wijkt evenwel af van het type burgelijke vennootschap, 
zoals dit in de 'diapositieve' bepalingen van § 705 e. v. 
BGB beschreven·wot.dt. Het name zijn er - praktisch ge-
zien - statuten aanwezig 1 -v-vaar in de gezameril.j_~·--~2 v.;-il V~'tn de 
stichter& is neergelegd, losgemaakt van de individuele 
wensen van wie later de vennootschap zullen 'dragen'. 
De rechten uit het certific2at m. b. t. de mede-eigendom 
zijn ondeelbaar (î). Elke vennoot is slechts gehouden 
ten belope van zijn inbreng en ieder kan op elk ogenblik 
uit de vennootschap treden of anderen kunnen bijkomen zon-
der toestemming van de overige vennoten. (2) 
Men ka,'l niet de ontbinding en de liquidatie van de vennoot-
schap vorderen. Er zijn - in tegenstelling tot de zaak-
voerder voor gemeenschappelijke aangelegenheden - organen, 
die de in de statuten geobjectiveerde gemeenschappelijke 
wil uitdrukken en realiseren. 
Dit allemaal zijn zoveel kenmerken, niet van de 1Gesell-
schaft' maar van de 'K~rperschaft', tussen dewelke er, 
volgens LARENZ, (3) ondanks het respectievelijk niet en 
wel bezitten van de rechtspersoonlijkheid, slechts een 
gradueel verschil is. Het is dan ook omdat de !!I-ven-
nootschap der certificaathouders georganiseerd is naar 
het instituut van de 'Kr5rperschaft' toe, dat E. r~ll!iRTINI haar 
betiteld als 'EINE ETI\fER KORPERSCHAFT ANGEN.trHERTE SOC IET AS~ 4 ) 
( 1 ) 
(2) 
t~~ 
Deze rechten kunnen slechts in hun geheel afgestaan 
worden : § 2 vo. 
Men kan bijv. niet zijn deel aan de gehypothekeerde 
vorderingen afstaan en daarentegen het deel aan het 
aandelenpakket behoucleno 
Volgt uit § 7 VO : het aantal vennoten is onbeperkt, 
verder § 4 VO 
K. LARENZ, op. cit., II, § 56,I,c. p. 289 
E. MARTINI, op. cit., p. 74-77. Steeds blijft even-
wel duidelijk dat de hier bedoelde vennootschap in 
zoverre zeker geen 'Kt>rperschaft' is, omdat ze geen 
rechtspersoonlij~îeicl bezit~ 
d, Inhoudelijke.aflijning van de rechten uit een aandeel 
42.1. Het in het certificaat verbriefde tdeel* zonder nominale 
waarde• het aandeel aan het fondsvermogen, is in de eerste 
plaats de som van alle voor een certificaathouder bestaande 
breukdeelrechten, aan elk van de in het fonds aanwezig zijn-
de zaken en vorderingen (î). Vervolgens omvat het aandeel 
ook de aanspraken die volgen uit de vennootschaps~ en gemeen-
schapsverhoudingt als daar zijn het recht op royement en op 
winstuitkering. Tensotte wordt ook het vennootschappelijk 
recht zelf er in begrepen, hetwelk rnaeer bepaald rechten en 
verboden voor de vennoten tegenover de beheerder en de 
'Treuh~der 1 (controlerechten) inhoudt, 
42,2. Luidens § 2, 1 VO zijn de certificaathouders lin dem im 
Zertifikat bescheinigten Umfang an den jeweiligen Verm~gens­
werten des Fonds nach Bruchteilen als Miteigentttraer oder 
als Gl~ubiger beteiligtr. 
Voor zover het 'zaken• betreft die in het fonds aanwezig 
-=·--=a=-=· 
zijn (aandelen van de vnstgoedvennootschapj schuldbrieven 
betreffende de leningen en 1 Inhabergrundschuldbriefei) zijn 
ze mede~eigenaars (§ 741 e,v. BGB) en •middellijke bezitters 
in de tweede graad*• 
Directe bezitter ervan is de 'T~uh~ndert, die de stukken 
bewaart, middellijke bezitter is de beheerder (3) en 'mid-
dellijke bezitters in de tweede graad f zijn de oerti.fiéaat-
houders ( 'Ëntfernter mi ttelbarer Bes i tz, § 871 BGB) (4- ) 
(1) Het Duitse zakenrecht vertrekt van het •speoialiteitsbe-
ginsel', wat inhoudt dat zakelijke rechten slechts kunnen 
ontstaan. veranderd of overgedragen door beschikkingen 
over 'Einzelsachen*. Tot een 'Rechtsgesamtheitt, bijv. een 
quote-recht als zodanig gerechtigd zijn is niet mogel.:ij{. 
Zie E• MARTINI 1 op.ci t •, p. 78 e.v. 
(2) E, IVLA.RTINI 1 op.cit., p. 79: •nas Gesellschafts,~echt 
selbst'• Wordt eigenlijk bet:er vertaald als 'het recht 
van vennoot zelf t - · 
(3) Voor de notie van 'Nittelbarer Besitzt, ·zie§ 868 BGB 
(4) Zie E. MARTINI, op.cit~, p. 79 e.v. 
Ze zijn ook mede•gerechtigd tot de vorderingen van het 
fondsvermogen. Hieromtrent zou zich het probleem kunnen 
stellen of deze vorderingen aan de gemeenschap vaneerti-
ficaathouders toekomen dnn wel, aangezien het geldvor.dePin-
gen zijn en dus deelbaar, aan ieder afzonderlijk één deel (1), 
wat consequenties inhoudt omtr-ent het uitoefenen van de 
eraan verbonden rechten enz •• ~ LARENZ stelt dat een vorde~ 
ring aan de gemeenschap toekomt wanneer ze voortspruit uit 
een schuldvordering, berustend op een zaak, welke meerderen 
gemeenschappelijk toekomt. In deze gevallen namelijk, aldus 
de auteur. blijkt de gemeenschapswil meestal uit het feit 
dat beschikkingen over de vorderingen aan de beheerder van 
de gemeenschappelijke zaak behoren~ 
Deze wil komt, in verbend met de hier bespraken leningen aan 
de vastgoedvennootschap 1 nog duidelijker naar voren doordat 
deze l.eningen zakelijk gezekerd zijn bij middel van trnhaber-
schuldverschreibw~gent, die duidelijk in mede-eigendom van 
de certificaathouders (dus gemeenschappelijk ! ) toekomen (2) 
De certificaathouders zijn tenslotte eveneens, en dit ten 
belope van hun certificaat (3) gehouden tot de schulden, 
(1) Dit hangt af van het antwoord op de vraag of § 420 BGB 
elke rechtsgemeenschap ( § 741 e.v. BGB) aan een vorde-
ring zou uitsluiten. 
Zie hierover : E. h~~ENZ, I, § 32, p. 375 
(2) Het zijn waardepapieren en behoren dus tot de tzaken' 
van het fonds. 
(3) § 3, 4 VO de certific2athouders zijn tot geen 'Nach-
t:Jchu;.~Gpflicht} gehouden, d~w .zo moeten evenmin bij 
de ontbinding van de vennootschap het verlies dragen. 
Dit geldt niet tegenover derden. 
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welke de beheerder binnen de grenzen van zijn specifieke . 
functie, als beleggingsbeheerder• voor het fonds opneemt(1). 
4~.~~ De rechten van. vem1oot; teruggaverecht (royement)t aa~spraak 
-~ de oaarlid~äe üitkering van rente, informatiere~htl:· 
äanspräken tegenover de 'baheerd~t en d.e -·trustee. ontstaan 
voor de certificaathouder bij het äfïluiten van de vannoot-
schapsovereenkomstt welke gepaard gaat met een koopcontract 
be-treffende 1\et certificaat • De koopprijs is de vennoot• 
aohappeliöke inbreng, waartoe de overil' certificaathouders, 
de vennoten, de gereohtigdah zi~n.e 11~ die oontrao,en, wor• 
den deze laatsten vertegenwoordigd door de beheerder, 
De rechten die de certificaathouder heeft als mede-gerech-
ticde, d,w.z. medeweigenaar van zaken en mede-schuldeiser 
van de vorderingen en mede-verplicht tot de schulden welke 
zich in het fondsvermogen bevinden, anders ulgedrukt t· zijn 
aandeel, deze rechten worden ham overgedragen door de ge•· 
meenschap van deelnemers, (2) Samen met de hogergenoemde 
rechten, die hi.j heeft als vennoot,. v.ormen zij de tegen---
pr~~tatie vanw~~e d.~ yennootschap voor zijn bit1drage , .. 
43 f .. 1 ft De verséhillende aanspraken e .a,, welke een aandeel aan het 
fondsvermogen inhóudt, moeten nu bij middel Vàfi een certi-
ficäat samehgebundeld en bewezen of verbr:iefd worden, 
Aan drie eisen Vánuit het rechtsverkeer of het opzet van 
de initiatiefnemers zou hierbij moeten voldaan worden. 
(1) Zelfs als dit niet in de beheersreglementen neergeschre• 
v_en is_1_ _a.~n_ ... ··v·· ... ap.rdt de reohtsle~r dat de beheerder sleoht~ 
n.et ben,~e.pij~ y~rmogen kan verbinden en dit binnen de 
sttenzen :Yên .~et óngesphf~ven regels·omtrent het be• 
!legg!nE{be.}.1.eet:t {Z~e E, ~1ARTINt 1 optcit•, Pt 84), De Ye~',.. tegenwoor-d1gingsmaoh:tvan .Jle beh~~rder·is· aldus deze 
reohtsleel:" ,_ voor de_ ;r:den d~d_e+.~;i~;' p~per.4~1 ~ó~ q~t fonds~ 
vermogen f ."tot . zijn .. ~W!~tié.'t· :~·, : : ,_ · · 
Bij de gewone vennootschap'. van het burgerlijk wetboek, 
met .fgesamthandverm~~en, wordt de nieuwe vennooJ geen, i 
aandeel overgedragen, maar treedt erf A~ACHSUNG ,· op ~fg 
de andere vennoten, ' E~ MARTINI, op.c1t~ f Pt 90 i • 
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Vooreerst moet de overdracht van certificaten vrij gemak-. 
kelijk en met zo weinig mogelijk formaliteiten kunnen ge-
schieden;- . Vervolgens moeten de beheerder en de bank, die 
met een 2000•tal certificaathouders te maken hebben, een 
zekere soepelheid genieten bij de'betaling' (in de betekenis 
van : aan een contractuele verplichting voldoen) en o.m. 
niet telkens verplicht wprden op een omslachtige manier 
het werkelijk gerechtigd-zijn van een opdagende certifi-
caathouder te controleren. 
Tensl~tte ~oetep nlle recbten, die krachtens de VO aan een 
belegger worden verleend, samengebundeld blijven in het 
certificaat en dient vermeden te worden dat de certificaat-
houder afzonderlijke delen daarvan zou kunnen afstaan. 
43.2. Drie juridische technieken komen in aanmerking om de certi-
ficaten te construeren : de 'Schulverschreibung auf den 
Inhaber 1 , het 'Ausweispapier' (in de literatuur: 1Quali-
fiziertes Legitimationspapier' genoemd) en het 'Schlichtes 
Legitimationspapier'. 
In een 'Schuldverschreibung nuf den Inhaber' verplicfit zich 
wie de oorkonde opstelt en ondertekent tot betaling aan de 
beschikkingsveboegde houder van het stuk, betaling 'nach 
Massgabe des Inhalts' vnn de oorkonde (1). 
(1) K.LARENZ, op.cit., II, § 60, I, p. 340. Voor een 
algemeen overzicht over de 'Inhaberschuldverschreibung', 
ZieK. LARENZ, op.cit., § 60, I-V, p. 338-354 en verder : 
A. HUECK, Das Recht der Wertpapiere, Frankfurt/ M, 1967, 
§ 24, p. 111-118 ; De 'Schuldverschreibung nuf den 
Inhaber' is in het BGB gerelgeld onder § 793 e.v. 
'Beschikkingsbevoegde houder' is de eigenaar of ~ijn 
volmachthouder, zijn wettelijke vertegenwoordiger en 
de curator, de pnndhoudGnàe schuldeiser van de eigenaar. 
Niet beschikkingsbevoegd is de gewone bewaarder~ de 
vinder (die nog niet de eigaüom verkregen heeft) de 
dief enz.,., alelus LARgNz, § 60, III, p. 34-8 
88. 
Deze 'Schuldverschreibung' is een waardepapier : het vorde-
ringsrechi/is in het stuk verbriefd. Het 'Recht a .. ~s dem 
Papier' volgt het 'Recht am Papier'(1). Gerechtigde tot de 
aanspraak is dus niet de oorspronkelijke schuldeiser van wie 
de oorkonde opstelde, maar wel de rechtmatige houder van de 
oorkonde. Bij deee vvaardepapieren is een ter goeder trouw 
verkrijgen van een niet-gerechtigde mogelijk. 
Bij 'qualifizierte Legitimationspapierë' (bewijs-, legiti-
matiestukken) belooft de schuldenaar geen betaling aan elke 
houder van de oorkonde mo.ar vril hij slechts tegen voorleg-
ging van het door hem geore~erde stuk tot betaling verplicht 
worden (2). Daardoor iS zulk papier een waardepapier in de 
bredere zijn. (3) Vorder wil hij het gerechtigd zijn van 
wie de oorkonde voorlegt niet hoeven te controleren, maar 
veeleer bevrijd zijn door de betaling aan de houder. 
De legitimatiewerking treedt hier evenwel alleen in ten 
gunste van de schuldenaar. De betalng vorderen kan immers 
slechts de gerechtigde tot de onderliggende schuldvordering, 
d.w.z. niet zozeer de eigenaar van het stuk maar wel wie 
naar de algemene regels van schuldoverdracht schuldeiser 
geworden is. Het 'Recht aus dem Papier' volgt dus niet 
het 'Recht am Papier' maar omgekeerd staat de eigendom van 
het papier de schuldeiser toe. Deze 1qualifizierte Legitima-
tionspapiere' zijn dus niet zo gemakkelijk verhandelbaar en 
daarom minder geschikt voor omloop in het handelsverkeer. 
(1) De waardepapieren worden ingedeeld in 'Inhaberpapiere' en 
'Orderpapiere' nnnrgelang de overdracht ervan door gewo-
ne overgave (regels van het zakenrecht betreffende eigen-
domsoverdracht aan roerende zaken) of door endossement 
geschiedt. 'Schuldverschreibungen auf den Iru2abert zijn 
1 Inhaberpapiere'. 
(2) Papieren die deze werking hebben noemt men 'Legitima-
tionspapiere' - ook wel 'Vorlegungspapieret genoemd - • 
(3) Aldus K. LARENZ, op. cit., II, § 60, I, p. 339. De 
'qualifizierte Legitimationspapiere' worden in het BGB 
geregeld onder § 808. 
89. 
Evenmin daarvoor geschikjc zijn de t schlichte Leg i tima tions-
papiere*• Deze zijn niet bij wet geregeld maar komen veel-
vuldig voor in het dagelijks leven. (garderobetickets etc, •• ) 
( 1) • 
De v o o ~clegging van het papier is niet nodig om zijn 
recht te bewijzent dit laatste kan op eenderwelke andere 
wijze geschieden. De schuldennar wil evenwel bevrijd zijn 
door betaling aan wie hem het stuk voorlegt : de houder van 
het stuk zal dus tegenover de schuldenaar ter ontvangst van 
de betaling gelègitimeerd zijn. Deze 'schlichte Legitimatiens-
papiere i hebben evenv,rel niet het karakter van waardepapieren • , 
Tenslotte zijn er de gewone bewijsoorkonden ; zij maken gewoo:q 
het bewijs gemakkelijlcer mnnr hebben geen enkele legitima-
tiewerking. Elk tegenbe1Jvijs maar ookelke andere vorm van 
bewijs dan de oorkonde is toegelaten. Een gewone bewijs-
oorkonde is bijv. de lVertragsurkunde 1 • 
43,3. De drie vereisten, waaraan bij de vormgeving van een certi-
ficaat zou moeten worden voldnan zijn natuurlijk best gere-
aliseerd in de •sohulverschreibung auf den Inhaber'• Deze 
waardepapieren verbrieven evenwel slechts vorderingen 
mede, -eigendomsrechten en lidmantschapsrechten kunnen niet 
het voorwerp ervan zijn. Zo zou - in de voorgestelde moge-
lijkheid - de aanspraak uit het recht op royement in het 
certificaat verbriefd zijn en zonder meer kunnen overgedra-
gen worden, terwijl voor de overdracht van zakelijke rechten, 
welke niet in het stuk verb~fd zijn, de algemene regels van 
het BGB zouden gelden. Dit zou natuurlijk een ongewenste 
splitsing van de rechten der· certificaathouders teweeg 
brengen, Er blijft dan de mogelijkheid om het certificaat 
de vorm van een 'quàlifiziertes Legitimationspapier' te 
geven• Ook hier wordt slechts de voldoening vnn ee~ vordering 
beloofd maar deze belofte is niet •verbriefdt in het stuk, 
niet op het papier geplakt, zodanig dat er niet zo'n strak-
ke afscheiding komt tussen het vorderingsrecht en de andere 
(1) K, LARENZ op.cit,, II, § 60, VII 1 P• 357 
aanspraken, Prinoipit!el stnat dan vast dat ten aanzien van 
het vorderingsrecht (voornamelijk het recht op royement) 
het certificaat een 1quiifiziertes Legitimationspapier* is 
(kan· zijn) en slechts een gewone bewijsoorkonde t.a.v. de 
mede-eigendoms- en vennootsohapsrechten. Toch zal bereikt 
worden dat het hele certificaatt ook voor zover het slechts 
een gewone bewijsoorkonde is, zal deelhebben aan de legiti-
matiewerking van een tquo.lifiziertes Legitimationspapiert. 
De tekst van het certificaat nls 'qualifiziertes Legitima-
tionspapiert verwijst i1mners naar de Verwnltungsordnungt in 
hanr geheel; deze \~Tordt als het ware mee-opgenomen en vooral 
d~n de bepaling dat het verwerven van een certificaat de 
toestemming tot de VO inhoudt. De gerechtigde tot de vor-
dering op teruggave (c: .. :~ belangrijkste vordering die opgenomen 
is in het certificaat als q.L.) is dan ook automatisch de 
gerechtigde tot alle andere in de VO (de statu·t~ ·rl van de 
vennootschap der beleggers I) omschreven rechten en§ 2, 
2 VO verbiedt hem (krachtens overeenkomst !) afzonderlijke 
delen van de verkregen bu...'Yldel rechten over t.. ,-_ r',gen. Op 
deze manier wordt het certificaat dan hetinstrwnent van de 
samenbundeling van nlle rechten, die aan zijn houder toe-
komen. Eén uitzondering bestaat daarop : het recht op 
rente is in 'Ertrngscheinet (coupons) afzonderlijk verbriefd• 
Deze 'Ertragscheinet zijn gewild als afzonderlijke 'Inhaber-
schuldverschreibungen•, het zijn echte waardepapieren. 
43.4. Om als een tqualifiziertes Legitimationspapier' te kunnen 
fungeren moet de nanm vnn de schuldeiser vermeld staan op 
het stuk. Daarom is op de !!I-certificaten plaats gelaten 
om deze naam in te vullen en op de achterzijde bevinden 
zich twee maal de nodige formules voor endossement. 
Wanneer de certificaathouder in de praktijk zijn centifi-
caat wil te gelde maken dan verkoopt hij dit meestal aan 
zijn bank, die het aan een ander belegger verderverkoopt. 
Telkens de naam van de nieuwe eigenaar invullen zou dan een 
weinig soepele manier van handelen zijn. Daarom worden de 
certificaten door het ItL als 'Blanketturkunde' Uitgegeven : de 
naam van de certificaatcv~.rkri jgc:r (schuldeiser in de termii;;.il 
nologie van § 808 BGB) komt er niet op voor. Deze en ZlJn 
verdere verkrijgers zijn gemachtigd om de oorkonde 'af te 
makent door hun naam er in te vermelden.(1) 
In de normale gevallen zal dit niet gebeuren en wordt het 
certificaat omwille van de gemakkelijkheid vormloos verhan~ 
deld; net zoals een 'Inhaberschuldverschreibung 1 • 
Gewoonlijk neemt men zelfs. .. aan dat 'qaalifizierte Leg i tima ..... 
tionspapiere', waarin de naam van de schuldeiser niet ver-
meld is, 'Inhaberpapiere' (toonderpapieren) zijn. 
In het geval van de III-certificaten wordt zulks evenwel 
contractueel uitgesloten door het feit dat de tekst zelf~ 
van het certificaat ( de overeenkomst) verwijst naar § 808 
('q.L.'). Zolang de naarr.. van de certificaathouder niet in 
het stuk voorkomt is het certificaat een 'schlichtes Legiti~ 
mationspapier'• Slechts door het invullen van die naam wordt 
het certificaat 'ex tunet een r qualifiziertes Legitimatiena-
papiert • 
Te onthouden uit dit overzicht is het volgende• In de prak-
tijk zijn de certificaten volkomen vrij verhandelbaar omdat 
ze als *Blanketturkundet kunnen doorgegeven worden. In ge-
val van betwisting kan de certificaathouder steeds zijn 
naam invullen. Verder is het belangrijkste deel van het 
certificaat, het recht op opbrengst; apart verbriefd in de 
fErtragscheine 1 , welke als waardepapier ( r Inhaberpapier•) 
'de juret vormloos overdraagbaar zijn. 
(1) Dit recht is een 1Eine der Vollmacht «.hnliohe, aber von 
ihr zu unterscheidende Bef~gnis welche man z~ den Ge~ 
stalltungsrechten reohnen kannt (Von Thur in tAllgemeine 
Teil des GBG, 1910). De rechtspraak neemt aan dat wie dit 
recht heeft het kan overdragen ook ; verder, dat dit ver-
volledigen ook ten allen tijde kan geschieden, ook na 
faillietverkla~ing van de eigenaar ervan. 
Zie referenties bij E. MARTINI, op.cit., P• 101• 
. . 
92o \ 
f *' De rechtspas i tie vari de 'beheersveiili.ootsohap en de i Treu-
h«ndert' 
44 i,1 •· Eenmaal vastgesteld da-G de certificaathouders onder mekaar 
een vennootschap naar burgerlijk recht uitmaken (1) volgt 
daaruit dat de fondsbeheerder zaakvoerder is van deze ven• 
nootschap naar de regeling van § 709 e.v. BGB• Alle ven-
noten samen,aan wie principi~el deze zaakvoering toekomt~ 
hebben hem, een derde t deze cpdraoht toevertrouwd door het . 
toestemmen in de VO; bij het kopen van een cer-bifica.at.· (2) 
Deze beheersopdracht werd aan de III-AG voor onbepaalde tijd 
verleend en kan door haar opgezegd worden. De opzegging 
door de vennoten wordt in de VO niet voorzien. Ze kan 
evenwel niet uitgesloten worden : het oorspronkelijke recht 
van de vennoten om zelf te beheren kan niet ontnamen wor-
den en in dit recht zit het recht om een aangestelde zaak-
voerder te ontslaan besloten, De uitoefening van dit recht 
is evenwel opgedragen aan de zgn. 'Treuh~ndert, die de be-
langen van de vennoten vertegenwoordigt, Paradoxaal is wel 
dat de fTreuh~ndert niet doop Q.e vennoten zelf maar precies 
door de föndsdireotie, de beheerd~r, ~l.~ vertegenwoorqig~r 
: ; ' J • i' ' 
van de certificaa-thoude~s w·ordi:; E;ang~~teld en ontslagen 
(§ 18 VO), De vertegenwoordigingsmacht van de zaakvoerder 
(3) is beperkt tot het fondsvermogen, Gaat hij deze macht 
te buiten dan zal hij zelf alleen daarvoor gehöuden.zijn.(4) 
(1) Zie nr~ 40 
(2) Deze mogelijkheid wordt in de Duitse rechtsleer aanvaard'/ ; 
zie hieromtrent de vervrijzingen bij E. MARTINI, op, citt, 
p. 124, 
(3) In de burgerlijke ~ennootschap vallen vertgenwoordiging 
en zaa.kvoering samen, aldus § 714 1 BGB. Zie daarover t A~ ~Ex:!K1 Ges.elJ..schaftsreè.h~ •. r4.t!nohen, .·1 .. 9.·65 1 P• ... 3·6· .. e~ 11• . KLAUS1f 1 D~e Gesellsohafi; de$ :Stfrgerlichen Rechtst Ludwigschàfen 1 1967, p, 75 e~v, ~ ' 
( 4) Een· .. bekrachtiging van een handeling bui ten zijn mac}4t 
zou door alle vennoten afzonderlijk; moete:Q g~be\lrep (§ 177 
BPB) wa'f uiteraard onmogelijk is~ · · 
I 
93. 
Aan de informatieplicht tegenover de vennoten gezamenlijk 
(§ 713 en § 666 BGB) voldoGt de beheerder door de publicatie 
van de jaarrekeningen in het v.Jestdui tse Staatsfud (der Bun-
desanzeiger) zoals gesteld in § 21 VO. Het recht van ieder 
individuele vennoot om de zaakvoerder te controleren (§ 716 
BGB) is verzwegen in de vo, het is stilzwijgend, voor zover 
als toegelaten, uitgesloten (1). 
44.2. De t Treuh~nder '-bank heeft krachtens een (in de stat ut~ ·n :·lct~­
geregeld) 'Gesch~ftsbesorgmîgsvertrag' (2) als taak het fonds-
vermogen, de stukken in het fonds, te bewaren en de belangen 
van de certificaathouders tegenover de beheersvennootschap 
waar te nemen. Zij is hierbij rechtstreeks aan de certifi-
caathouders verantwoording en als zij te kort komt schade-
loosstelling verschuldigd. 
'Treuh~ndert en beheerder zijn tegengestelde polen die 
mekaar wederzijds controleren. De 'Treuh~ndert door zijn 
bevoegdheid op de bankrekening van het fonds en op de zich 
in het fonds bevindende goederen 
recht de eerste te ontslaan. 
de beheerder door zijn 
44.3. Al heeft de individuele certificaathouder bij dit alles 
niet zoveel zelf uit te oefenen rechten, dan kan men toch 
stellen dat hij langs de 'TreQhänder' en de in~telling van 
het expertencoilege op ~;/t?J.l~ .nde 1Jijze b~.scb .. .::.-·.:d is. Hier-
bij moet men rekening houden dat, zoals vroeger sesteldl 
ruime controlebevoegdheden voor de certificaathouders zelf on-
gewenrd:; zouden .. zj_jn omwille van het gevaar voor een meer-
derheidscoalitie, die de beheerder tot meer risicodragende 
(1) Helemaal uitsluiten kan men het niet : indien de certi-
ficaathouder zou menen dat er gronden zijn om aan te 
nemen dat er een slecht beheer is, zal hij controle kun-
nen eisen. 
(2) De rechten die hem opgedragen worden zijn secundaire 
'Geschlrftsf'lfurungsrechte t ,, aldus E. MARfiNI, op ~c it. , 
p. 127. Duidelijkst komt dit naar voren in de be-
voegdheid die hij heeft op de bankrekening van het fonds. 
beleggingen .zou kunnen dwingen• lierder is er en blijft re 
--· relatie belegger•beheerder een vertrouwensrelatie i in de 
praktijk zal de belegger niet zozeer de aandacht schenken 
aan eventueel door hem uit te oefenen controleroohten, maar 
wèi aan de eerlijkheid en de soliditeit van de initiatief• 
nemer. Tenslotte is de certificaathouder hier Uiteindelijk 
beschermd door zijn recht op royement; dat veelal als com-
pensatie voor een totaal gebrek aan controle wordt ingesteld, 
Bij de III-fondsen heeft hij dit recht en heeft hij (uitge..o 
oefend door een 'Treuh~rtdert) controlereohten, 
B. Het Gesetz zur .Anderung tmd Erg~nzung des GesetzesQber 
KttA.G, und der Ge·vrerbeordnung ( 1) 
45. Het nieuwe 'Kapitalanlagegesellschaftengesetzt (verkort:J 
KAGG) voorziet in een statuut voor de vastgoedfondsen, na-
getekend op de reeds in 1957 voor roJrende .. waarden-foridsen 
uitgevaardigde organisatievorm. Daarnaast worden een aantal.; 
voor beide soorten van beleggingsfondsen geldende, nieuwe 
beschermingamaatregelen getroffen ten voordele van de spaar-
ders, Uit de beschrijving van de~e wet moge zelf al blijken 
hoe :ra,dikaal de oplossingen voor bepaa.J_de ç!oo:r d~ •mede-eigen-
domsfondsentondervonden moeilijkheden, we~ zijnf 
(1) BGBl. It2• 992 (RndG l{AGG/Gew 0). Tweede deel van h~t 
1Gesetz Ober den Vertrieb Ausl~ndischer Investmentanteile .. , 
~ber die Besteuerung il1rer Ertr~ge sowie zur ~derung und 
Erg~zung des Gesetzes t!ber Ka pi talanlagegesellsohaften·t 
van 28 juli 1969, BGBl. I, p. 968, 
Op grond van artikel 3 k.'ldG. KAGG/GeWO werd het Gesetz 
fiber Kapitalanlagegesellsohaften (van 16 april 1957. BGBl., 
I 1 p, 378) dat herhaaldelijk werd gewijzigd, van een · 
nieuwe nummering voorzien :'Bekantmaohung der Neufassung 
des Gesetzes ftber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) vom : 
14. Januar 1970'• (BOBl~~ I, p., 127.), In de n_ieuw_ e_ geoo8_._r~: 
dineerde tekst handelen s ?6 ~ § 37 e:p. § 44 ~ § 50 (fis~· ·. 
cale bepa+ing~n) over vastgoe~tonq~~n• waarbij ~veqwel ·' 
door. § 26 e:Q IJ 44 gesteld wo~4t d~t de bepalingen betref~ · 
fende de waardepapierfondsen ·Jsinngeml~s t toe te passen· 
zijn. Voor een commentaar op deze wet ; J.BAUR -Invest-
mentgesetze-.. Berlijn, 1970 ; G.ONDERKA, ·Neue Ge•etzliche 
Vorsohriften auf dem Investmentgebiet, ·ner Betrieg~ ·1969, 
1733..,.1736 ; Droit et Affaires, nr. 174, A. 587-588·'; ·· 
S.RUTKOWSKY, Die unterschiedliche'Rechtsst.ellung á.eutsbher 
urid ausl~dische:r Investmentunternehmen 1 N,J,w., 1970, · 21 9 3~2197 ~ . ·. . ·. ' . . 
ai ne beheersmaatschappij 
46•1• Het aanknopingspunt van de wettelijke regeling is niet het 
begrip beleggingsfonds (daarvan wordt geen definitie gegeven) 
maar wel de tbeleggingsmnatschappij I (Kapitalanlagegese::l-
schaft). Dit is de onderneming die (1) het bij haar inge-
legde geld in eigen naam, maar voor rekening van wie geld 
inlegdej volgens het principe van de risicospreiding (Risico~ 
MlSCHUNG) in waardepapieren of in onro?rende goederen en 
opstalreehten1 apart van haar eigen vermogen, belegt en, 
m•b1 t• de hieruit voor de beleggers voortvloeiende rechten, 
bewijzen uitgeeft ( § 1 1 KllGG) • Beleggingsmaatschappij-en in 
de zin van d~ze wet zijn dus geen beleggingsfondsen in ven-
nootschapsvorm (2) maar beheersmaatschappijen. 
46.2• Deze vennootschappen.zijn krachtens paragraaf 2, 1 KAGG 
'kredietinstellingen' en ressorteren onder de bepalingen 
van het 'Kredietwesengesetz 1 (KWG van 10 juli 1961, BGBl •. , 
I 1 p, 881)• Daardoor staan zij onder toezicht van het 
'Bundesaufsichtamt f'Ctr das Kredietwesen',dat .o.m. de be-
voegdheid heeft om bij inbreuken op de wet de passende maat~ 
regelen te treffen. Om als kredietinstelling erl-cend te ·wor~ 
den moet een vennootschap aan bepaalde vereisten voldoen,, 
Speciaal in het KAGG werd vooropgesteld dat de beleggings-
maatschappij, wil zij de toelating krijgen haar activi tei·t 
uit te oefenen 1 een 'JA.ktiengesellschaft 1 of 1 Gesellsohaft 
mi t beschr~nkter Haftu.L·'lg t moet zijn ( 3) die-statutair- ;:geen 
ander doel mag hebben dnn de belegging van haar eigen vermo-
gen en dit vnn de spaarders (§ 2, 2, c). 
(1) 
(2) 
(;) 
•u:nternehmen deren Gescht!ftsbereich darauf gerichtet ist' 
Als oriterimm wordt de concrete bedrijvigheid en niet de 
statutaire doelomschrijving van de vennootschap genomen~ 
Bij de beleggingsfondsen in vennQ±schapsvorm, Investment 
Company, maakt het be~eggins~vermogen precies het vermo~ 
gen der·vennootsohap uit. De :initiatiefnemer wordt in deze 
vennootschap beheerder 1 de beleggers aandeelhouders. , 
Par.1 12" Indien het een GmbH is moet een LA:q!sichtsratf 
zoals"er in de A.G. bestaat, benoemd worden(§ 3). De le7.' 
den van de 1Aufsichtsrat 1 moeten de belangen van'de be-
leggers waarnemen, Hun benoeming moet aan het B.AK (BB.nk -
aufsichtsbeh~rde) meegedeeld worden (§ 4). 
96. 
Haar eigen vermogen moet minstens 500 000 DM (volgestort) 
bedragen en 20 % daarvan 1noet voldoende liquide zijn 
(resp. § 2, 2 en§ 17). Dit kapitaal moet een 1waarborgt-
functie vervullen. Tenslotte is het aan de directie en 
de beheerders van de beheersmaatschappij verboden zelf 
voor eigen rekening tzaken te doen' met betrekking tot 
het belegde vermogen(§ 5) (1). 
b. Het beleggingsverJ.aogen 
47.1. is een 1 SondervermBgen', een apart vermogen, afgescheiden 
van het eigen vermogen der vennootschap(§ 6, 1). Dit 
betekent niet alleen dat dit beleggingsvermogen niet in 
het -eventuele- faillissement van de beheersmaatschappij 
valt (§ 13, 3) en dat vorderingen tegenover deze laatste 
niet kunnen vertekefd worden met vorderingen die tot het 
fonds behoren (§ 9, 4) maar ook dat het beleggingsvermogen 
niet instaat voor de verplichtingen van de beheerder zelf, 
wanneer die voortvloeien uit een ten behoeve van dit vermogen 
verrichte rechtshandeling. (§ 10, 2). De beheersmaatschap-
pij doet alle transacties in eigen naam, niet in naam van 
de beleggers (2) en niet 'in naam' van het vermogen. 
Zij is a. h. w. de filter waardoor beleggingsobjecten in 
het fondsvermogen terecht komen. Alleen op haar vermogen 
kan door derden rechtstreeks verhaal worden uitgeoefend. 
Zo is o. m. bepaald (§ 10, 4) dat alleen het eigen vermo-
gen van de fondsbeheerder zal gehouden zijn voor volstor-
ting van niet-volgestorte aandelen (bijv. van verzekerings-
~aatschappijen) die in het fondsvermogen zouden opgenomen 
zijn. 
( 1) 
( 2) 
Een regeling voor opzegging van en vanwege de beheer-
der, van verlies der beheersbevoegdheid (bijv. door 
faillissement) en.van overdracht of overgang dezer 
bevoegdheid is voorzien in de §§ 13 en 14 KAGG. 
Zij kan de bekeggers niet binden : § 10, 2. 
Andersluidende overeenkomst met de beleggers is 
nietig. 
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47,2• Tot het fondsvermogen behoort het ingelegde geld en-alies 
wat daarmee werd aangekoohtt alles wat de beheerder in het 
raam van zijn aktiviteit verwerft en de opbrengst van het 
te gelde maken van een tot het vermogen behorende recht 
(§ 6a, § 21). 
Voor vastgoedfondsen mag het beleggingsvermogen bestaan uit 
1) onroerende goederen die huurwoningen; bedrijfsgebou-
wen ef gebouwen voor gemengd gebruik (1) zijn, 
2) onroerende goederen in aanbouw voor zover ze als 
gebouw onder 1) zouden valle~ en op voorwaarde dat 
de kosten die eraan moeten gedaan worden 10 % van de 
waarde van het fondsvermogen niet overtreffen. 
3) bouwgronden die vlug kunnen bebouwd worden en op 
voorwaarde dat ze ,bebouwd, onder 1) zouden res-
sorteren en hun waarde samen met de waarde van an~ 
dere, reeds tot het vermogen behorende bouwgronden 
de 10 % van de waarde van het 'totale vermogen niet 
te boven gaat. 
00ok 4) opstalrechten (volgen; de regelen 1 tot 3) 
mogen tot het vermogen behoren (§ 27, 1• 1 tot 4), 
Wanneer de beleggingsovereenkomst dit uitdrukkelijk voor~ 
ziet (§ 27J 2) kunnen ook binnenlandse onroerende goederen, 
andere dan tot hiertoe opgenoemd (2) 1 aangekocht worden 
en ook buitenlandse onroerende goederen,voor zover die 
onder de algemeen toegelatene (art. 27, 1-4) vallen en hun 
waarde in- -het totaal 20 % van de waarde van het belegginga-
vermogen niet overstijgt (3). 
(1) De begrippen huurwoning, bedrijfspand en gebouw met 
gemengde exploitatie zijn vast bepaald in § 75 Bewert~ 
ungsgeset?,. Criteria zijn de herkomst van 4E.7, o~bre:qg~t 
der onroerende goederen .. 
- -i,,'.; 
(2) Dit zijn dan ' woning~eigendom (eenwoonst-tweewoonst), 
deeleigendom en de corresp~ opstalrechten. ~ 
(3) Voor 4e percentage-berekeningen van paragraaf 27 1 1~4 
geldt als vergelijkingswaarde niet de waarde van ·:het 
totale fondsvermogen maar de totale waarde van r.e,ds 
voorhanden zijnde binnenlandse onroerende goederent 
Buitenlandse beleggingen 1corresponderend aan% 27, '1t 2 
en 3 {2 en 3 in onze tekst) kunnen dus maximaal (2 %J 
(10 %van 20 %) van het totale fondsvermogen bevatten. 
Bid aiîe onroerende goederen is het ook toegelaten de no~ 
gige zaken aan te kopen die voor het exploitatierijp ma~ 
ken van het gebouvr nodig zijn ( § 27, IV) • 
47.3 1 De risiocbeperkende spreiding van de beleggingsprojecten 
wordt door de wet alsvolgt geregeld. Het vermogen moet 
bestaan uit minstens 10 onroerende goederen. Daar het om 
een spreidingareglementering gaat geldt een uit mea~dere 
gebou\'ven bestaande economische eenheid in dit verband 
slechts als één o~oerend goed(§ 28, 1 en;). Ieder van 
deze 10 projecten mag ten tijde van de aankoop de 15 %van 
de waarde van het totale vermogen niet overschrijden(§ 28,2). 
Een regionale spreiding is nit vereist, tenzij men het be-
grip 'economische eenl~eidf zou kunnen uitbreiden tot set 
geheel van de gebouwen die zich in een bepaalde wijk of stad 
bevinden (wat niet het geval blijkt te zijn). 
Tenslotte moeten aan de bepalingen betreffende de samen-
stelling van het vermogen binnen de vier jaren na het star-
ten (of het onde:r deze wet ressorteren) van het beleggings~ 
fon~~ voldaan worden (§ 29). 
c 1 Het beheer van het beleggingsvermogen 
48•1• Luidens de wet van 1957 kan het beleggingsvermogen, krach-
tens het beleggingsoontract tussen de initiatiefnemer en 
de spaarders, ofwel in mede-eigendom van de beleggers ofwel 
in eigendom van de beheersvennootschap staan (§ 6, 1 KAGG 
behouden in de nieuwe wet), Deze bepaling is alleen te 
verklaren door het feit dat vÓ~r het ontstaan van de wet 
beide rechtsfiguren in de beleggingscontrac~en yqor waarde~ 
papierfondsen voqpkwamenr De mede~eig~ndom van de beleggers 
houdt evenwel nie~ veel 1n, Met betrekking tot de concrete 
bestanddelen van h~t vérn1ogen is allen de beheerder besqhik-
k.+ngsbevoegd (§ 9t 1)~ ~e mede-eigenaars zelf kunnen geen 
spheiding en deling vorderen(§ 11, 1)~ zij hebben alleen 
99i. 
bàt recht huu tide@ei nandeei* aan het fondsvermogen, ver-
briefd (§ 18• 3) in hun certificaat (1), te vervreemden 
of ter troyeringt aan te bieden(§ 18 1 3). Naar rechts• 
gevolgen is er tussen de mede•eigendomsoplossing en de 
trusteigendom-constructie, zoals door de wet geregeld; 
geen verschil. 
48.2,Voor vastgoedVermogens bestaat de keuze tussen beide r~chts­
constructies niet t deze moeten ten name van de beheers• 
vennootschap staan(§ ;o). De beheersvennootschap is m, b. 
t. het fondsvermogen beschikk!ngsbevoegd. Zij is dit zaken-
rechtelijk als eigenaa~ en is ook krachtens de wet en het 
beleggingscontraot gelegitimeerd, Nochthans zijn er beper-
kingen op haar bevoegdheid, Allereerst mag zij alleen deze 
r~chtshandeli~gen verrichten die, in het algemeen, kunnen 
geschieden in het raam van den behoorlijk beheer (§ 10, 1) 
en verder, alleen reahtshandelingen die door het KAGG, bijv, 
m, b• t, de regels betreffende de spreiding en de samen-
stelling van het vermogen1 toegelaten ~ijn 1 Voor elke aan~ 
~oopt verkoop of hypotheekverlening V&n ot pp onroerende 
goede~en heeft zij de toestemming nodig van de qepot~bankt 
de bank die in het belang van de belegggers op de belegg!ng 
toezicht houdt(§ 31 1 2) (2), Deze beperking op de beschik~ 
~ingsbevoegdheid moet in het 'Grundbuch 1 ingeschreven wor-
dep (§ 31 1 4) (3), Verricht de beheerder een transactie 
zonder toestemming vanwege de depot-bank dan is deze trans-
actie onwerkzaam tegenover de beleggers (4), 
(1) Het woord cert!ficant wordt in de wet niet gebruikt, 
Men spreekt van tAnteilsoheine'• Zie ve~der § 18• 3: 
op ande~wijze kan niet over de bestanddelen van het 
fondsvermogen dOOl.=' de be:Leggers p~sqhikt worden I 
(2) Toestemming van e~r; d§~de. ai~ g~+,q~gtle~HflV~~e:,iste voor 
een overeenkomst 1 (} 182 BOB 1 , · ; f 
( 3) Zie § 892 BGB J § 31 1 4 ICAGG voorziet verder dat t f 
a, v, in het buitenland gelegen onroerende goede~~n 
een gelijkaardige maatregel zal moeten getroffen worde~ 
(4) Volgens § 31., 4 in toepassing van§ 135• 1 en 2 BGB, 
Heeft de depot-bank haar toestemming gegeven terwijl de 
voorgestelde operatie onverenigbaar was met de wet en de 
100. 
'·bepalingen van het beleggingscontract dan zal ze tot scha• 
deloasstelling tegenover de beleggers gehouden zijn. 
De geldigheid van de operatie wordt evenwel hierdoor niet 
aangetast (§31• 3). 
48.3• Voor aanköop van onroerende goederen is, naast de boven-
geneerade toeste1111ning 1 vereist dat voorafgaandelijk door 
een expertencomité de onroerende goederen getaxeerd worden 
een dat de aankoopprijs de taxatiewaarde niet overschrijdt (1). 
Verkoop van bestanddelen uit het fondsvermogen is eveneens 
aan gelijkaardige voorwaarden - mutatis mutandis - gebon~ 
den (2). Bezwaren van het vermogen met hypotheken is toe-
gelaten wanneer het beleggingscontract dit voorziet en wan-
neer de lening geboden is door de vereisten van een orde-
lijk beheer. De depot-balîk zal haar toestentr.aing tot deze 
transactie slechts mogen geven indien ze van oordeel is dat 
de lening aan no~nale marktvoorwaarden plaatsgrijpt. 
Tenslotte mag slechts 50 % vnn de marktwaarde van net on~ 
roerend beleend worden(§ 37, 3)• 
Teneinde het rechtsverkeer niet nodeloos te belemmeren is 
voorzien dat rechtshandelingen vanwege de beheerder, waar-
bij de genoemde vereisten niet worden nageleefd (behnlve 
het verfdste van toestemn1ing van de depot-bank) door deze 
laatste omstandigheid niet in hun geldigheid worden aange-
tast, De beheerder en desgevallend de depot-bank zullen 
evenwel tot schadeloosstelling gehouden zijn en bovendien 
kan het 1Bundesaufsichtsnn1t fltr das Kredi twesen' in deze 
omstandigheden de nodige mnatregBlen treffen, bijv. de 
erkenning van d~ beheersvennootschnp nls 'kredietinstelling' 
terugtrekken~ 
(1) ._.. of niet in belangrijke mate (§ 27, 3) 
. i 
(2) § 37, 1. Verkoop van fondsgoederen moet bovendien 
toegelaten zijn door het beleggingscontrnct. 
48•4• Ieder jaar moet de beheersmaatschappij voor elk fonds-
Vermogen àat ze beheert een jaarverslag maken (1), 
Hieruit moet blijken dnt ze binnen het raam vnn de wettelij• 
ke en contractuele beleggingaregelen is gebl€Ven en ver• 
der moet het verslag een inventaris bevatten (§ 25,1 voor 
waardepapier•fondsen 1 § 34, ·1 voor vastgoedfondsen) van de 
fondsgoederen en hiln (markt)1!lnarde • Verder moet ook de 
uitgifte en terugnnmeprios van hettaandeeii vastgesteld 
worden(§ 34, 2). Tenslotte moet ook halfjaarlijks een 
inventaris opgemaakt en gepubliceerd worden (§ 25). 
Deze verslagen moeten aan de beleggers en aan het *BUndes-
aufsichtsamt• meegedeeld worden, 
d. Depotbank 
49.1, Deze heeft tot taak het bev1aren en bewaken van het fonès-
vermogen en het vertegenwoordigen van de uertificaathou-
ders (2). De bewaartaak, die bij waardepapierfondsen (§ 
12, 1) het hele beleggingsvermogen omvat, heeft bij vast~ 
goedfondsen alleen betrekking op het voorhapden zijnde 
geld en de waardepapieren die ter Pea-1-i~rê:1~v:eaq de' li-
quiditeit aangehouden worden. Ook de uit te gauen en ter 
royering aangeboden certificaten alsmede de geldelijke op-
brengst van deze transaoties worden door de depotbank be-
waard (§ 31, 1) (3). ilî het raam van haar toezichtstaak 
voert de bank de lopende bewalting van het fondsvermogen 
(§ 31 1 1). Haar toestemming zal moeten verkregen worden 
voor belangrijke rechtshandelingen. Verder moet zij het 
nodige geld ter beschikking stellen voor een aankoop en de 
(1) Te publiceren in de 'Bundesanzeigert (Blnz). 
( 2) 
( 3) 
Daarnaast heeft ze nog kleine of voorlopige taken 
i.v.m. opzegging van de beheerder en het tijdelijk 
voorzien in een beheersvacuium (§ 13 en§ 14). 
Alle g.eld wordt b.ij de depotbank op een 'geperrstes 
Kontol geplaatst. t§ 31~ 6 en 7). 
l 
opbrengsten van de verkoop ontvangen, daarbij steeds zor-
gend dat de tegenwaarde van gekochte of verkoQhte goederen 
direct en volledig aan de bülegger toekomt (§ 12, 6) en 
dat de beheerder niet meer dan de contractueel overengeko-
men vergoeding toekomt(§ 12 1 7). Tenslotte zal zij, ten 
teken van haar instemming met het gevoerde beleid, de ba-
lans certifi~ren (§ 25, 2), Als waarneme~ van de beiangen 
der beleggers zal zij hun aanspraken tegenover de fonds• 
beheerder en tegenover derden in eigen naam te gelde maken 
(resp. § 12, 8 en§ 31,8). 
49.2. De depotbank wordt gekozen door de beheersmaatschappij, dit 
echter onder goed~euring van het 1Bundesaufsichtsamt 1 , dat 
overigens. tot een verandering ··van bank kan verplichten ( 1) • 
De depotbank zelf is uiteraard ook een 'kredietinstelling' 
en moet dus aan de vereisten daarvoor (o. m. kapitaalver-
eiste van 10 miljoen D .r··1.) voldoen. De toestenuning om als 
bank voor een bepaald fonds op te treden zal haar gewei-
gerd worden in geval van 'interlocking directorates 1 tussen 
de ban$ zelf en de beheersrnaatschappij (§ 12, 1) 
e. Het expertencomité 
50. De beheersvennootschap moet minimum één e~pertencomité, be~ 
staande uit ten minste drie personen, aanduiden. Dit moe-
ten onafhankelijlce ~ vakkundige en betrouwbare persoonlijk~ 
heden zijn met een, bijzondere ervaring op het gebied van de 
taxatie van onroerende goederen (2). Hun taak is het, in 
de gevallen voorzien bij de wet, de waarde van aan te kopen 
of te verkopen onroerende goederen en van het globale ver-
mogen (voor inventaris) te bepalen, 
(1) § 12, i en 2. Tot een verandering van bank wordt o. m. 
overgegaan wanneer het deel van het fondsvermogen dat 
in banktegoed moet 1110rden belegd de helft van de overige 
verplichtingen der depotbank te boven gaat •. 
(2) Voor het begrip ronafhankelijk deskundige' : zie § 139 
BBauG. (20 juni 1960). 
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De benoeming van deze experten geschiedt eveneens onder 
toezicht van het 'Bundesauf'sichtsamt 1 , dat eveneens be-
voegd is experten die niet meer aan de vereiste qualifi-
caties voldoen, te doen vervangen (1). 
f. De certificaten ( 1Anteilscheine') 
51. In de aandeelbe·vrijzen worden de aanspraken van de certifi-
caathouders tegenover de beleggingsmaatschappij *verbriefd' 
(§ 18, 1) (2). De aandeelbewijzen van een fonds moeten al-
le dezelfde rechten icl1ouden en moeten allemaal betrekking 
hebben op alle tot het fonds behorende bestanddelen (3). 
Ze luiden op naam of aan toonder. Een aandeelbewijs mag 
een of meerdere aandelen aan het fondsvermogen vertegen-
woordigen (4). 
52. De verkoop van de certificaten is in de wet uitvoerig ge-
regeld. Vooreerst zijn er bepalingen nopens de p~ijs en 
de betaling ervan, verder een reglementering van de infor-
matie die aan de beleggers dient ter beschikking gesteld 
te worden; en de verantwoordelijkheid van de beheerder voor 
onjuiste informatie, Tenslotte is er het herroepingsrecht, 
het recht van de spaarder om een koop te herroepen wanneer 
hij het slachtoffer 'V·Tas v:an een aggressieve verkoopsmetbode. 
(1) Dit expertcomité is, anders dan de vennootschappelijke 
'Aufsichtsrat' die eveneens uit vakkundige personen 
moet bestaan, geen orgaan der vennootschap, waarvan de 
benoeming ook aan het'Btu~desaufsichtsamt' moet meege-
deeld worden. 
(2) § 181 3 bepaalt verder dat in de mede-eigendomsconstruc-
tie met de overdracht. van de in de bewijzen verbriefde 
aanspraken ook het aandeel van de overdragen aan de 
bestanddelen y.ru~ het fondsvermogen overgedragen worden. 
(3) Aldus worden {door de bepaling : dezelfde rechten in-
houden) tot één fonds behorende kapitnalsaandelen naast 
opbrengstaandelen'niet toegelaten evenmin als 'fondsen 
birmen de fondsent (door het vereiste : betrekking heb-
ben op alle bestanddelen.) 
(~) In § 24, 2-4 is een regeling voorzien voor beschadigde, 
verlorengegane of vernietigde aandeelbewijzen en de 
emissie van vervangingsstukken. 
52 •1 ..• ne prijs van het certificaat wordt gevormd dool-' de waarde 
van het overeenkomstig aandeel aan het fondsvermogen, ver-
hoogd met de in het beleggingscontract voorziene toeslag 
(commissie). De waarde van het aandeel wordt bepaald door 
de taxatiewaarde van het fondsvermogen gedeeld door het 
aantal in bewijzen verbx'ieftle aandelen ( 1) • Bij de eerste 
emissie mag de waarde van één aandeel 100 DM. niet over-
schrijden ( § 21 1 3) : dit is een goede 'markt L ... prijs, toe-
gankelijk voor kleine beleggers en voor het geval de be-
leggingsoperatie de spaarder niet bevredigen beter ver-
koopbaar dan certificaten met een hoger bedragq 
Aandeelbewijzen mogen slechts verkocht worden tegen volle-
dige betaling van de prijs. (inbreng van andere waarden, 
ruil, is niet toegestaan) : zijn er toch certificaten ver-
kocht zonder dat de volledige prijs betaald werd of inte--.. 
graal ten goede van het fondsvermogen is gekomen dan moet 
de beheersmaatschappij zelf, uit eigen vermoger1 1 bijpas-
sen (§ 21,1). Tenslotte is bepaald dat, wanneer afname 
van aandeelbewijzen over een periode van meerdere jaren 
werd overeengekomen (zgn. spaar-beleggingsovereenkomsten, 
soms aan levensverzekering gekoppeld) ,. dat dàn voor de be-
talingen die het eerste jaar moeten geschieden ten hoogste 
1/3 van de betaalde sommen voor de dekking van de kosten 
('front loading~ mag aangevoerd worden(§ 22) (2)• 
(1) § 21 1 2. Voor de taxatie van het fondsvermogen tellen de eigen certificaten in dit vermogen niet mee. 
(2) M.ê.._w. de beleggers moeten van bij het begin 'echte 
aandelent krijgen zodnt ze vnn bij het begin op een 
redelijke manier een waardestijging van hillî belegging beko-
men. Verder : Kosten -v1orden nooit terugbetaald. Wie 
de eerste drie jnren van een tienjarenplan telkens 40 % 
van zijn inleg als kost ziet verdwijnen, krijgt, indien 
hij in de eerstvolgende jaren wil royeren, minder te-
rug dan zijn inle,g i van het ingelegde bedrag was im-
mers slechts 60 % voor belegging en waardestijging be-
stemd. Over deze bescherinmaatregel, zie BAUR, op. 
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52• 2• be informatie van de spaarders bij eêti certificatenkoop 
werdt boven beschreven. al reglementeerd door iprijseer-
lijkheidt. Hieraan is nog toe te voegen dat de beheerder; 
telkens hiö de uitgifteprijs van de aandtil;öh vermeldtt 
ook de terugnameprijs (die wat minder zal zijn) moet ver• 
me~dêht Moohten de beleggers twijfelen àt ze al dan niet 
~ouden kó~e"• ze moeten weten dat een aandeel d~t van• 
däag voor 110 D,M, werd gekocht• moteen nièt ean deaelfd~ 
prijs weer kan van de hand gedaan worden (§ 21» ~)t 
if• 3, B1~ heD verwerven van een certificaat moeten aan de spaar-
deri volgende ~tukken ter hand gesteld zijn 1 het beleg-
gingsoontract• een verkoopsprospectus en een afschrift van 
het koopaanbod (intekenformulier) (§ 19 1 1), 
Het intekenformulier moet een verwijzing inhouden naar de 
emissie-toes~ag en de jaarlijks te betalen beheerderscom-
missie (§ 19 1 1)e 
Het beleggingscont~act ('die Vertragsbedingungenf) dat 
moet vastliggen v~~r de emissie en goedgekeurd moet zijn 
door de f!ankena~!sichtsbeh~rdef (Bundesaufsichtsamt fUr 
das Kreditwesen) (1) 1 moet een aohttal informatierubrieken 
bevatten, Hiertoe behoren o, m. de Q~iteri.a voor de keuze 
van de beleggingen, de beloningswij~e en ~grootte voor de 
behee;reiilaatrsehappij en de depotbank 1 de Voorwaarden van 
royement, de wijze van verdeling der opbrengsten (§ 15J 3). 
De verkaapsprospectus moet alle informatie bevatten 1 die 
op het ogenbl}~ van het aankopen van een certificaat 1 voor 
de behoord~Jt~rl~ van de voorgestelde belegging door de 
spaarders noodzakelijk is (2). 
(1) 
( 2) 
Respt § 15 1 1 en 2. Eet Bundesaufsiohtsamt heeft een 
type~.-... b· ele~ltingsoont .. ract opgesteld" dat aan de. ~b. eheer.s ..-..· 
maatscha:eB·'.'1J.· wordt .:roorgesteld. De tekst hiervan v!P.d~ 
men b.tg :ft~YRt op, o~t, f p, 6?~9 et Vt, 
Overeehkömstig de richtlijn~p Y,OOf f9~+~e van d~ · 
.~nt·ernatl:onale. Handelskamer mag r~k+ame die aans~qqp.~ 
tot geldbeleggJ.ng·geen gegevens ~ev.atten die va.n·aa~d 
zijn om verwarring te stichten m. b~ t. de opbre~g~ten. 
f.u; EICKE, Investmentfonds in der Baisse 1 BB. 3/70~ ··' i 29) . ' ' ~ P~ • 
Dit is o.m. informatie over de beheersvennootschap (1), 
een herhaling van wat in het beleggingscontract moet opgeno-
men worden, een balans en een verslag (volgens§ 25, 1, 
1 en 2) over het fonds, een verslag van niet ouder dan 
15 maanden, waaraan desgevallend (2) de halfsjaarlijkse 
inventaris moet toegevoegd worden, verder ook informatie 
(3) over het recht op herroeping van de koop en tenslotte 
alle verdere gegevens die het 'BundesauÎsichtsamt' voor 
de beoordeling van het concrete fonds nodig acht en dien-
tengevolge in de prospectus doet opnemen (§ 19, 2). 
52. 4. De prospectus-aansprakelijkheid wordt geregeld in § 20. 
Indien gegevens, die voor de beoordeling van de belegging 
essenti~el worden beschouwd (4), in de prospectus onjuist 
of onvolledig zijn vveergegeven dan kan wie op grond van de 
prospectus certificaten koohtt van de beheersvennootschap 
en -desgevallend -van zijn verkoper (5), beiden solidair, 
de terugname van zijn certificaat eisen en dit tegen de 
prijs die hij ervoor betaald heeft (6). 
(1) Haar identiteit en de identiteit van de depotbank 
(§ 19, 2). 
(2) Indien het jaarverslag ouder is dan 9 maanden. 
(3) 'Eine Belehrung' ! 
(4) Dit zijn : de identiteit van de beheersvennootschap 
( 5) 
(6) 
en de bank, de gegevens uit het beleggingscontract 
en de jaarverslagen(§ 20, 2). 
De verkoper die in eigen naam en in het kader van zijn 
beroepsbedrijvigheid verkocht heeft. Voor bemiddelaars 
of verkopers die in iemands anders naam verkochten (en 
dit deden in het raam van hun beroepsbezigheid) geldt 
een aparte regeling : zij zijn eveneens aansprakelijk 
als ze van de onvolledigheid of onjuistheid op de hoog-
te waren. Dit laatste is dan te bewijzen door de koper. 
In ieder geval kan de koper de vordering instellen 
tegenover de beheersmaatschappij. 
Niet de royementsprijs, want die is lager dan de aan-
koopprijs en wordt periodisch vastgesteld. Is de koper 
op het ogenblik van het ontdekken der onjuistheid geen 
eigenaar meer van het certificaat dan kan hij terug-
vorderen het verschil tussen de door hem betaalde prijs 
en de royementaprijs op het ogenblik van de verder-
verkoop (niet de e~fectieve prijs van de verderverkoop). 
107. 
Aan hun verantwoordelijW1eid kunnen de beheersmaatschappij 
en de verkoper ontkomen als ze bewijzen dat ze de onjuist-
heid of onvolledigheid der gegevens niet gekend hebben en 
dat deze omstandigheid niet op een grote vergetelheid be-
rust. Ze kunnen er eveneens aan ontkomen door te bewijzen 
dat de koper, op het ogenblik van de verkoop, van de on-
juistheid of onvolledigheid op de hoogte was. De verja-
ringstermijn voor de vordering is zes maanden vanaf de 
kennisname van de onjuistheid, maximaal echter drie jaren 
vanaf het sluiten van de koopoveree~komst. Deze regeling 
is slechts een toepassen van het algemeen contractenrecht: 
dwaling en bedrog (§ 119 en§ 123 BGB). Bijzonderheden 
zijn evenwel dat de prospectus als contractstuk beschouwd 
wordt, dat de bewijslast verlegd wordt en een korte ver-
jaringstermijn wordt ingesteld. 
52.5. Om de spaarder te beschermen tegen leuren of aggressieve 
verkoopmethode met en voor investmentcertificaten werd de 
volgende regeling uitgewerkt. Wanneer iemand een 'op koop 
gerichte wilsverklaring' (1) deed op grond van mondelinge 
onderhandelingen buiten de vaste kantoren van wie met hem 
onderhandelde dan geldt deze wilsverklaring slechts voor 
zover ze niet binnen een termijn van twee weken tegenover 
de beheersmaatschappij her~~epen werd (ontbindende voor-
waarde). Deze termijn van twee weken begint te lopen vanaf 
de 1wilsverklaringt en zo deze niet gedateerd is, dan -ten 
vroegste. vanaf de overhandiging van de verkaapsprospectus ; 
zo dit tijdstip eve1~nin vaststaat moet de verkoper maar een 
door hem voorgehouden ogenblik bewijzen. Indien er reeds 
betalingen zijn verricht moeten die door de beheersvennoot-
schap gerestitueerd worden (2). 
(1) Opzettelijk wordt het woord 'koop' niet gebruikt teneinde 
opties, compromissen e. d. in de beschermingsregel 
te omvatten. 
(2) De waarde van het aandeel wordt hiertoe berekend, niet 
op de dag van de aankoop maar op de dag van het gebruik 
maken van het herroepingsrecht. 
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Het herroepingarecht bestaat niet voor de koper die de cer-
tificaten kocht in het kader van zijn beroepsbezigheid en 
evenmin voor de koper die de onderhandelingen zelf aan-
vroeg. Van het herroepingarecht kan niet afgezien worden 
(1). Ook van deze regeling kan men zeggen dat ze in prin-
cipe niets nieuws is. De Gewerbeordnung verbiedt immers 
het leuren met waardepapieren (§ 56) en reeds op grond van 
het overtreden van dit wettelijk verbod zou een koop, als 
voorgehouden in § 23 I~~GG nietig te verklaren zijn (§ 134 
BGB en§ 56 Gew 0). Ook de uitzondering betreffende de voor-
afgaandelijk gevraagde onderhandelingen of gedane bestel-
ling komt uit de Gewerbeordnung (§ 55, 1). Verder kan men; 
bij vele vormen van aggressieve verkoopmethode, een beroep 
doen op arglist en bedrog vanwege de verkoper(§ 123 BGB). 
De nieuwe draagwijdte van de herroepingaregeling is, zoals 
bij de prospectusaansprakelijkheid, het verleggen - en daar-
door voor de koper lichter maken - van de bewijslast." Ver-
der wordt aan de koper een solvabele debiteur geboden : niet 
~-~1\iAMf~h;.,_ 
tegenover de verkoper moet hij herroepen en ~ zijn ge~d 
'19:R terugkrijgen maar \'.Jel tegenover de beheersvennootschap, 
die overigens tsrecht moet instaan voor het aan verkopers 
toevertrouwen van de certlficatenplaatsing. Dat de her-
roepingaregel verwijst naar de Gewerbeordnung heeft ook 
voordelen: men hanteert·klare begrippen. 'Vaste kantoren' 
(~tê:ndige Gesch~ftsr~tune') bijv. en 'voorafgaandelijke be-
stelling' hebben een duidelijke, door de jurisprudentie 
uitgetekende inhoud (2). Door deze regeling wordt het leur-
verbod voor roerende waarden van een aangepaste sanctie 
voorzien. De andere procedures blijven evenwel open en 
zullen wellicht ook nog gebruikt worden gezien de voor deze 
'gemakkelijke' vorde~ing van § 23 KAaG-naadzakelijkerwijs-
korte termijn, 
(1) De koper geraakt echter in grote bewijsmoeilijkheden 
wanneer het door hem ondertekende stuk (in kleine 
letters) vermeldt dat hij op voorhand bestelde 
(2) Zie het commentaar van BAUR~ op. cit., p. 272. 
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g. Terugnamever~iivhting 
53. Duitse vastgoedfondsén in de zin van de wet zijn 'open-end'-
fondsen: de certifioaathouders.hebben ten allen tïjde·het 
recht hun aandeelbewijzen in te leveren en hiervoor de waar-
de van hlll1 aandeel, zoals die inmiddels objectief evolu-
eerde en getaxeerd werd door de experten, te ontvangen 
(§ 11, 2). Om aan de courante royementsaanvragen te voldoen 
moet de beheersmaatschappij van een vastgoedfonds minimum 
5 % van de waarde van het fondsvermogen in liquide beleg-
gingen plaatsen (baruttegoeden die door de 'Deutsche Bundes-
bank' tot pandbelening zijn toegelaten (1). 
Voor het geval deze liquiditeiten niet voldoen of niet be-
schikbaar zijn kan de beheersmaatschappij in het belegginga-
contract een termijn voorzien tot na verloop van dewelke 
het royement kan opgeschort worden (2). Als na deze ter-
mijn de liquiditeiten nog niet toereikend zijn dan moeten 
bestanddelen van het vastgoedvermogen verkocht worden. 
Tot na verkoop vru~ deze goederen, maximaal echter tot één 
jaar na de aanvraag voor royement, kan de fondsbeheerder 
royement weigeren. Deze termijn van één jaar kan door het 
beleggingscontract en met maximaal één jaar verlengd wor-
den (3). Heeft dan nog geen verkoop -onder normale om-
standigheden (4) - km~en plaatsgrijpen dan mag de beheer-
der ten voldoening van het royement, leningen aangaan op 
de bestanddelen van het vermogen. Deze leDingen moeten 
echter door verkoop van fondsgoederen of op gelijkaardige 
(2) 
(3) 
Deze laatste worden voor 75 % van hun waarde aangere-
kend~ Het geld dat, boven deze 5 % nog voor royement 
wordt voorbehouden mag, ten belope van een volgende 
schijf van 5 % in op de Duitse beurzen genoteerde aan-
delen in obligaties belegd worden. § 35. 
Er weze aan herinnerd dat het beleggingscontract door 
het •Bundesaufsichtsamt ffir das Kreditwesenr moet goed-
gekeurd worden. 
In deze termijn is dus al de vorige contractuele ter-
mijn inbegrepen ! 
{4) Fondsgoederen mogen i1nmers maar verkocht worden als 
de ontvangen geldwaarde niet beneden de getaxeerde 
waarde gaat. 
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wijze (wanneer dan die verkoop in gunstige omstandigheden 
zal plaatsvinden) afgelost worden(§ 36). Belezdng van 
het fondsvermogen en aflossing ervan moeten aan het •Bundes-
aufsichtsamt' meegedeeld worden. Door deze uitbouw van 
het royementsrecht is de Duitse wetgever o~ i. geslaagd in 
zijn poging om royement met vastgoedbelegging te verzoenen. 
De belegger weet dat hij ten laatste twee jaren na de dag 
van het aanbieden van zijn certificaat de vastgestelde 
terugnameprijs zal ontvangen terwijl de fondsbeheerder de 
mogelijkheid heeft on eventuele liquiditeitsmaatregelen 
in gunstige omstandigheden te treffen. 
h. Fiscale behandeling van het fondsvermogen en de op-
brengsten 
54.1. Daar de certificaathouders niet rechtstreeks eigenaars zijn 
van het beleggingsvermogen Jn er tussen hen en dit ver-
mogen een tussenschnkel is 1 zou in normale omstandigheden 
een dubbele belastingsheffing ontstaan. Dit wordt door de 
wet uitgeschakeld doo~· het beleggingsvermogen fiscaal niet 
als eigendom van de beheersmaatschappij maar als 'Zweck-
verm~gen', als zelfstandig belastingsplichtige te beschou-
wen, in de zin van§ 1t 1 nr6 5 KstG (1). Van vennootschaps-
belasting (Korperschaftssteuer), bedrijfsbelasting en ver-
mogensbelasting is het beleggingsvermogen echt~r vrijge-
steld(§ 38). De uitkering ~an de beleggers, het saldo 
van opbrengst en kosten (tot de kosten behoren eveneens 
de afschrijvingen bi1n1en het raam van § 7 EstG) zijn in-
komsten uit kapitnnlvermogen en \'lorden in de inkomstenbelns-
ting bij de beleggers belnst (§ 20, 1, 1 EStG) (2). 
(1) Korperschaftssteuergesetz, 13 okt. 1969 (BGBl., I, p. 
1969) aldus § 38 K.AGG4) 
(2) E~ommenssmeuergesetz, 12 dec. 1969 (BGB., I, p. 2266). 
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F!scnai vrij Z1Jn de uitkeringen voor zover ze opbreng• 
sten van verkopingen van fondsbestanddelen inhouden tenzij 
het om speculatieve verkopen ging (wanneer tussen het tidd". 
stip van aankoop en verkoop minder dan twee jaar verliep, 
§ 23 ES G) (1). 
Ten behoeve van de belnstingsregeling moet de beheersmaat-
schappij aan de beleggers de herkomst en de samenstelling 
van de uitkering meedelen(§ 47). 
54.2. Voor de tot nu toe bestaande open vastgoedfondsen (!II• 
Fondsen, Despa-fonds en CO-OP-immobili~n~onds) die een 
voorgeschakelde vennootschap als eigenaar opstelden is 
een vlotte en fiscaal 'geruisloze'overgang naar de bij de 
wet voorziene organisatie geregeld (art. 2-4 ~ndG KAGG/ 
Gew 0). 
(1) Voor beide regelingen is er de uitzondering dat deze 
opbrengsten anders hehandel~d worden als ze ontvangen 
worden in het rnam van een bedrijfsuitoefening. 
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§ 4. Duitse reglementering m.b.t. buitenlandse beleggings-
fondsen 
55. 1. Tot de invoering van de convertibiliteit der Duitse Mark, 
in 1958, was de afzet van buitenlandse investment-certifi-
caten in Duitsland vrij onbelangrijk. De netto-afzet be-
droeg in 1959 80 miljoen D.M., één zevende van de totale 
netto-verkoop in de Bondsrepubliek. 
Van 1959 to 1964 daalde dit cijfer nog tot 20 miljoen. Na-
dien echter, onder onvloed van het doorstoten der invest-
ment-idee en de grote bloei van internationale 'agressieve' 
fondsen (1) verdubbelde de verkoop elk jaar. 1965 haalde 
een cijfer van 77 miljoen, 1966 : 152 miljoen, 1967 : 300 
miljoen, 1968 : 950 miljoen en 1969 (eerste 11 maanden) meer 
dan twee miljard. In dit laatste jaar werd doo~ de Duitse 
fondsen voor 3,1 miljard D.Mo verkocht (2). 
Alleen al omwille van de omvang dezer operaties drong een 
wettelijke regeling zich op, vooral daar Duitsland geen 
strenge desbetreffende deviezenreglementering kent en ook 
de verkoop van roerende waaràBn er niet, zoals in andere 
landen, voorbehouden is aan erkende wakmensen (3). 
55. 2. De noodzaak van een wettelijk ingrijpen werd des te feller 
aangevoeld toen soLLmige internationale fondsen in moeilijk-
heden geraakten (Anlerikaanse beurzen-baisse) en er meteen 
allerhande minder eerlijke beheerspraktijken aan het licht 
kwamen (4). 
(1) Zie bijv. 'The midas of the mutual Funds' (Bernie Corn-
feld van r.o.s.), Time, 1970, 56-57 ; maar ook : Wilt 
U echt rijk worden (een verslag over de r.o.s.- affaire) 
van Ch. RAW, B. PAGE enG. HODGSON, Baarn 1971. 
(2) J. BAUR, o~. cit., p. 417-418. Gegevens bij hem geci-
teerd uitMonatberichte der Deutsehe Bundesbank'. 
Deze gegevens hebben betrekking tot het door buitenland-
se fondsen bij het Duitse publiek ingezamelde spaar-
gelden ; over de met deze gelden inmiddels gerealiseer-
de inventariswaarde van de beleggingen zeggen ze nietveel, 
(3) In tegenstelling tot Belgi; Frankrijk en Luxemburg bij 
voorbeeld. 
(4) Vooral fondsen die in het land van hun zetel aan geen bij-
zondere beleggingsfonds-wetgeving of -controle onderwor-
pen zijn, de zgn. toff-shore funds'. 
Werd tevoren de êleor de actlviteit van buitenlandse fondsen 
teweeggebrachte kapitaaleJcport nog geduld omdat door die~ 
zelfde activiteit de beleggingsfonds•idee ruime verspreiding 
kende en aldus ooi-t de Dtii tse fondsen ten goede kwam, dan be-
rekenden de misbruikers van do vooral in de laatste jaren 
sterk gegroeide ioff-shore fund.st een aantasten van .de *good-
will' der investmentidee. 
De reden waarom deze fondsen in moeilijkheden geraakten lag 
in het t Dauer-optim.ismus 1 ( 1) van hun managers, het geloof 
van deze laataten dat mooie liedjes wèl lang duren. Dit ge-
loof in een steeds maar betere conjunctuur leidde hen tot 
riskante operaties als i lev-S:-.ag~' , 'hedging·r • : overrevaluatie 
van t letterstocks t en t speculatie .. verwekkenQ.e kopen\~ 
·t Lev~age t duidt het 'hefboomeffect;· aan dat het aanwenden 
van veel vreemd kap1taal teweegbrengt tegenover het eigen 
kapitaal. Een voorbeeld naar V.. EICKE : Men bouwt een huis 
met 400.000 Fr, eie;en kapitaal en 6oo.ooo Fr. vreemde mid-
delen (= 1.Doo.OOO). Verlcoopt men dit huis later ;voor 
1··.400 • 000 waarbij .dus een meerwaarde van 40 a;~ wordt gerea.-
liseerd, dan betekent dit voor het eigen kapitaal .een meer-. 
waarde van 80% (vreemd.kapitaal dat moet terugbetaald wor~ 
den blijft gelijk). Andersom, verkoopt men nadien het huis 
voor soo.ooo Fr., dan betekent dit verlies van 20 % op het 
geheel, 40 % verlies op het eigen kapitaal. Het principe 
hieraan ten grondslag liggend is dat geleend geld niet deelt 
in de meerwaarde en even.min in de risico's. 
fHedging'duidt op termijnaffaires& Tegen premiebetaling .ver--
krijgt· men het recht om tot een bepaald tijdstip waardepa-
pieren aan te kopen tegen een vooraf bepaalde koers. Sluit 
men de affaire af tegen een koers van 50 Dollar (men betaalt 
bijv. 5 dollar premie) en kan men achteraf 1 wanneer de koers 
75 dollar staat toch kopen aan 50 (+ 5) dan verdient men er 
goed aan, Andersom lcan men ook op baisse speculeren en een 
verkoopbelofte aangaan tegen de prijs van 45 Dollar~ 
Als men,. omwille van de baisse, op het ogenblik van de leve~ 
ring slechts 40 Dollar moet neertellen om tegen 45 te leveren 
waardepapieren te kopen is er ook ee~ ~oede za9~ gedqan, 
(1) Zie V. EICKE, Investment-fonds in der Baisse; 
Betriebs\virtschaft, 3/70, 29-35. 
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Het gaat dan om 'leerverk~ufe 1 ; men verkoopt wat men niet in 
bezit heeft. Deze operaties speculeren op grote kcersver-
schillen. Fluctueren de koersen ni.ot · i...'Yl bèl~_.:r.mrïjke mate· 
dan gaan de betaalde premies tenminste voor een deel verlo-
ren en aldus vermindert het fondsvermogenD 
Letter-stocks zijn niet-geregistreerde aandelen die privé 
geplaatst worden door vennootschappen met een grote kapi-
taalsbehoefte$ Ze worden per belangrijk pakket geplaatst en 
de opnemer krijgt dan meestal een 'afslag' van± 30 %. 
Anderzijds verbindt de opnemer er zich gewoonlijk toe de 
aandelen gedurende een paar jaren in portefeuille te houden. 
Overevaluatie ontstaat dan wanneer men deze aandelen evalu-
eert in functie van de belll'~SVJ"aarde, die wèl geregistreerde 
titels van dezelfde vennootschap halen 1 sowieso + 30 %, 
zonder rekening te houden met het feit dat de beurswaarde 
zou dalen wanneer men het hele pakket ineens op de markt 
zou 1 gooien' • 
Een voorbeeld geciteerd bij EICKE : een beleggingsfonds 
kocht letter-stocks van Wellington- Electronica, ten belope 
van 743.000 Dollar. Twee dagen later werden ze in het bilan 
opgenomen voor een waarde van 1.263$938 Dollar ( + 59% in 
twee dagen!). Dit kwam omdat de fondsmanagers, bij gebreke 
aan een koersindex, zelf de waarde papieren mochten taxeren 
Speculatieverwekkende aankollen ('Gezielte K~ufer (EICKE)). 
Het gaat Hier om een koe'rsmampulatie ~ die als volgt ver-
loopt. Van een vrij onbeduidend aandeel worden door het 
fonds regelmatig, kleine hoeveelheden opgekocht. Het specu-
lerende publiek gaat dan denken dat hier een aandeel 'ontdekt' 
is, dat in de toekomst veel te verwachten laat, en begint 
eveneens te kopen, waardoor de koers stijgt. Als deze koers 
goed hoog is, stoot het fonds de opgenomen aandelen weer af 
tegen een voordelige prijs. Het principe van dit ~1ort ope-
raties is "wie het laatst aandelen koopt zal ze -wanneer na 
een tijd~e de manipulatie ontdekt is, niet meer kunnen ver-
kopen. Dergelijke transacties geschi~den in de UoS.A. op 
de 'over-the-counter-market 1 , waarop o~mo aandelen te koop 
zijn die niet op de beurs geregistreerd zijn en geen officiele 
quotering krijgen.(1). 
Zouden de gunstige tijden aanhouden dan was hiervaneen prach-
tig resultaat te verwachten, maar zo het tij keerde - wat 
zich voordeed - dan werd het een katastrofe. 
(1) Over de werking en betekenis van deze marktt zie : 
G. RENDU, Le marché cv·er-the-counter aux Etats-Unis, 
Banque, 1971, 687-693~ 
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Van deze katastrofen w&ren vooral dezè beleggers het slacht-
offer, die zich door de aggressieve verkoopmethode (1) van 
de investmentleurders hadden laten paaien tot beleggingen 
in dubieuze tgrowth•- of 'go-go-fondsen'. 
tarowtht •fondsen (berekend op intrinsieke waardegroèi i.p.v. 
uitkering van opbrengst) keren veelal en dit gedurende vast 
bepaalde tijd, geen of geen grote dividenden uit maar beleg~ 
gen de opbrengst dadelijk opnieuw. Wanneer dan de inven-
tariswaarde van de certificaten plots op 1/10 tot 1/50 van 
de vroegere 'geschatte' waarde lijkt te vallen zijn de be-
leggers er erger aan toe dan anderen die tenminste nog jaarlijkse opbrengst kregen. Waardemanipulatie vanwege de 
managers is hier dan ook mal~elijker : opbrengst en waarde-
aangroei kunnen best alleen maar op papier bestaan, zolang 
ze niet 'verzilverd' moeten worden. 
'go-gat-fondsen zijn eveneens 'growth'•fondsen waarvan de 
waarde steeds maar hoger 'gaat en gaat'. 
De verkopers zelf en de fondsmanagers hadden in de voorbije 
jaren goed geld verdiend, de eersten dank zij de forse 
commissielonen1 de managers dank zij de beheersprovisie 
die berekend werd als percentage op de door henzelf vaak 
autonoom getaxeerde waal"'de van het belegginsvermogen .• 
Commissielonen en beheersprovisie werden soms nog extra OP-
gedreven door manipulatie met percentageberekenirwn, over-
evaluatie van het vermogen en ·' front-loading' bij spaarbe-
leggingsplannen, 
lf • 
Een bekende percentagemanipulatie is het 'van boven naar 
onder' berekenen van het commissiepercent, i.p.v. *van 
onder naar boven' I Van 'boven naar onder' betekent het 
Iast.enpercentage berekenen op de netto-waarde + de reeds 
inbegrepen lasten. Men verkoopt bijv. een certificaat voor 
109,29 DM. Hierin is begrepen de netto-waarde (100) en 8 1 5% lasten ( 109; 29 ~ ( 8 1 5 o;~ = 91 29) = 100) • Dit is Ivan boven 
naar onder berekenen. 
( 1) Niet alleen wordt hiermee de 1voet-tussen-de-deu:r:t- techni-Ek 
bij huisverkoop bedoeld maar eveneens de vaak aforisti-
sche reklame die van aard is om grote verwachtingen te 
ore~en. Vergelijkingen van investment-certificaten-
index met de :Cow Jones 1 zogenaamde fiscale voordelen 
en het vermeend -eerder matigende - tenden-ti~el ge-
lijlopen van mw.'ltont'\!·Taarding en beurskoers~evolutie 
behoren hiertoe~ 
.~dersom kan men een certificaat verkopen voor 100 DM + 
8, 5 % lasten • waarbij 8 1 5 ;s op 100 DM 8, 5 DIVI betekent, nl. 
>voor 108.,5 DM. In beide gevallen bedraagt het percentage 
8 1 5 %. Effectief betaalt men in het eerste geval 9,29 DM, in het tweede geval 8,5 DH. 
Front-loading bij spaarplannen betekent dat bij een beleg-
gingsplan - over meerdere jaren - de verdeling van de lasten 
zo opgesteld is dat tijdens het eerste 'betaaljaar' 75 % 
van de verrichte betal5_ngen voor onkosten dienen. Slechts 
25 % wordt effectief belegd en vermeerdert in waarde. Wil 
een belegger zich na 2 à 3 jaren terugtrekken dan ontvangt 
hij minder dan het reeds betaalde bedrag. De in het begin 
betaalde kosten, vergoeding voor het hele beleggingsplan 
(bijv. 10 jaar) worden hGm niet proportioneel gerembourseerd. 
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56. Bij het opstellen van een reglementering die de spaarders zou 
beschermen moest de Duitse wetgever er rekening mee houden 
dat de verkoopmethode in de Bondsrepubliek en de in Duitsland 
afgesloten beleggingsovereeru{omsten wel door een Duitse wet 
konden geregeld worden maar dat een dusdanige wet geen recht-
streekse impact zou kunnen hebben op de beheersformule en de 
juridische organisatie zelf van buitenlandse fondsen. Onrecht~ 
streeks kon dit, maar slechts in beperkte mate, .door de wet 
van 28 juli 1969, het Auslandinvestmentgesetz, gerealiseerd 
worden op de volgende manier. 
56.1. Buitenlandse beleggingsfondsen die volgens het principe van 
de risicospreiding beleggen (1) en in Duitsland door reclame, 
openbaar aanbod (2) of op gelijkaardige wijze certificaten 
verkopen moeten hiervoor van het 'Bundesaufsichtsamt für das 
Kreditwesen' een toelating verkrijgen. Deze toelating is 
geen positief goedkeuren van de organisatie en de projecten 
van het fonds. Ze berust immers niet op een 'boniteitson-
derzoek1 zoals bij de Duitse fondsen. De vakbekwaamheid van 
de bestuursleden en de projecten zelf worden niet onderzocht. 
De toelatingsvereiste dient slechts ter voorkoming van mis-
bruiken; het gaat niet om een t fiat 1 maar em een •·nihil 
obstat•. Wanneer,het Bundesaufsichtsamt binnen de twee 
maanden na de ontvangst van de aanmelding niet de toelating 
geweigerd heeft mag een ~onds zijn activiteit aanvatten. 
(1) Aan het principe van de risicospreiding geldt als vol-
daan, ook wanneer de middelen van het fonds in niet 
onbelangrijke mate in een of meerdere andere fondsen be-
legd worden, die wel volgens de risicospreiding werken. 
( 2) Openbaar is elk aanbod dat z~ich tot een onbepaalde kring 
van personen richt, o.m. reclame in Pers, T.V., per post •• , 
56.2. Deze toelating wordt verder aan een buitenlands fonds slechts 
verleend wanneer er voor dit fonds een Duitse kredietinstel-
ling of een vakkwîdig 1 betrouwbaar persoon als vertegenwoor-
diger wordt aangeduid, wanneer bij het fonds een depot-bank 
wordt betrokken en het beleggingscontract een aantal bepa• 
lingen inhoudt, waarvan de wetgever oordeelt dat ze een 
minimumbescharming voor de belegger inhouden. Door het ver-
eiste een binnenlandse kredietinstelling of een vakpersoon 
als vertegenwoordiger te benoemen wordt een buitenlands be-
leggingsfonds onder onrechtstreeks toezicht van het 'Bundes-
aufsichtsamt1 geplaatst : de kredietinstelling of de 'vak-
persoon' zuren immers ond .r dit toezicht ressorteren en al~· 
dusdanig hun medewerking niet mogen verlenen aan operaties 
die hen door het 'I~edi~~esengesetz' verboden zijn. Ander--
zijds kan het fonds oolc niet buiten de medewerking van zijn 
vertegenwoordiger om tot deze operatie overgaan. De omvang 
der (exclusieve) vertegenwoordigings~acht van de Krediet-
instelling is in § 6 van de wet vastgesteld en kan door de 
buitenlandse opdrachtgever niet beperkt worden. 
De depot-bank die bij het fonds wordt betrokken moet globaal 
gezien • d.i. ter beoordeling aan het Bundesaufsichtsamt -
de b langen van de beleggers verzekeren zoals de depotbanken 
bij Duitse beleggingsfondsen de belangen van de spaarders, 
krachtens § 11 KAGG, verzekeren. Daarnaast moet het buiten-
lands fonds een of meerdere Duitse Kredietinstellingen aan-
duiden waar betalingen kunnen worden gedaan. 
56.3. Het beleggingseontract (§ 1, 4) moet aan de volgende voor-
waarden voldoen. Krachtens het contract moeten de beleggers 
onmiddellijk na het storten van hun inleg, deel krijgen aan 
het fondsvermogen. 
Het herroepings- en royementsrecht (1) moet verzekerd zijn. 
Bij langdurige spaarovereenkomsten mogen de kosten der gehele 
belegging slechts voor maximum 1/3 tijdens het eerste jaar ge-
vorderd worden ( ter voorkoming van 'front load.ing*). Parallel-
len Dakfondsen (2) zijn verboden. De kredietopname mag voor 
roerende~waarde-fondsen slechts 10 % bedragen en dit slechts 
in bijzondere omstandigheden en voor korte termijn ; voor 
vastgoedfondsen is kredietopname slechts toegestaan, wanneer 
ze geschiedt in het raam van een ordentelijke zaakvoering 
(ter beoordeling) van het 'BUndesaufsichtsamt9 en met toe-
stemming van de depotbank (tot regèmentering van de *leverage') 
Tenslotte moet~n ook 'lege verkopen* (hedging-verkoop) door 
het beleggingscontract uitgesloten worden. 
57. Op deze wijze kunnen sommige beheers~nipulaties uitgesloten 
worden. Rechtstreel~se, positieve, richtlijnen voor het be-
leggingsbeheer, zoals die voor de Duitse fondsen bij de wet 
vastgelegd zijn, kunnen evenwel aan buitenlandse instellingen 
niet of niet .in voldoende mate opgelegde worden. Ter bescher-
ming van de spaarders is er hier geen andere mogelijkheid dan 
deze fondsen tot een zo correct mogelijke publiciteit omtrent 
hun beheer te verplichten, zodat de beleggers die ervan op 
de hoogte zijn dat de buitenlandse fondsen in eigen land niet 
gecontroleerd worden alle gegevens krijgen die voor een eigen 
beoordeling van hun belegging nodig zijn. 
(1) Beleggingsfondsen in de zin van de wet zijn open-end. 
Voor certificaten van closed-end fondsen is er geen 
algemeen verbod : zij mogen wel ter beurze verkocht worden, 
op andere wijze (o.m. zoals hier) echter niet. 
In het algemeen zijn de bepalingen van deze wet niet 
toepasselijk op waardepapieren die ter beurze verhandeld 
worden. · 
(2) Fondsen waarbij de inleg der beleggers integraal in een 
ander fonds belegd worden. 
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De verkaapsprospectus moet daarom deze gegevens bevatten (1) 
en verder moeten er ~ zoals voor de Duitse fondsen - jaar-
rekeningen en halfjaarlijlcse berichten meegedeeld worden 
(§ 3 en 4). Bij alle publicaties die, in het raam van de 
reclame of het rekenschap geven, meegdeeld worden moet een 
vertaling in het Duits gegeven worden (§ 5). Al deze gege-
vens moeten door de buitelandse beleggingsfondsen ook aan 
het Bundesaufsichtsamt doorgegeven worden. 
Op het niet-nakomen van deze verplichting en het verstrekken 
van onjuiste informatie staan strenge straffen, tot het 
verbieden van de activiteit toe. 
(1) De gegevens, bij de wet op de Duitse fondsen opgesomd. 
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HOOFDSTUK II : VASTGOEDFONDSEN IN ZWITSERLAND : HET "BUN-
DESGESETZ UBER DIE PJ\JLAGEF'ONDS vr ( 1966) 
§ 1~ De Zwitserse beleggingsfondse!l en het tot stand ko-
men van de wet van 1966o 
58.1. Sedert 1930, toen de 1Société Internationale de Placement 
(SIP) opgericht werd, bestaan in Zwltserland beleggingsfond-
sen in roerende· waarden 1 opgebouwd naar het Engelse 1trust'-
voorbeeld~ In 1938 werd door dezelfde initiatiefnemer een 
vastgoedfonds gestart, 
Vooral in de na~oorlogse periode kwamen de Zwitserse beleg-
gingsfondsen tot een zeer hoge bloeio Op tien jaar tijd 
vertienvoudigde de waarde van hun totale vermagene 
Twee redenen kunnen hiervoor aangegeven worden. Vooreerst 
beschikten de grote Zvlitserse banken, die achter de fond-
sen staan, over veel buitenlands trustkapitaal,. 
De •rnhaberzertifikatet~ certificaten aan toonder~ maak-
~ cl-U- '0.\t.~~.Jt(\,~~'l.( ~ ~. ~ 
ten het d~ buitenlandse waa~tfepapieren zowel als in Zwit-
serse gronden ( 1) • VeJ.:'der leidde de continue overproductie 
en de grote vraag naar ~~nvesterings<= en consuE1ptiegoederen 
tot prijsstijgingen, cl~ w. z~~ tot geldontwaarding met als 
gevolg dat de houders van vaste=,rentedragende obligaties, 
die zo al een gerlnge opbrengst bekwamenll ook nog een sub-
stanti~el verlies leden op hun nominale vordering. Deze 
situatie bracht natuurlij1r een 1Sachwertpsychose' meep 
een 1rush 1 naar depresiatievaste, niet-nominale vorde-
ringen, een rpsychose' die nog gesteund werd door de pro-
paganda van de fondsdi:reot:Les ( 2) (j Deze laatste boden 
welliswaar onrechtstreel-{t3, beleggingen aan in aandelen 
en in gronden~ 
- I I • ._,.. 
( 1) Botschaft ~ p ~ 12·~î 3 lt Kenschetsend is dat van de 
roerende--waarden-fondsen, die in buitenlandse aandelen 
belegden of een gemengde portefeuille hielden meer 
dan 50 % der certificaten in buitenlandse handen was. 
Zie ook : Fa vl. C,. BLOM, De Zwitserse Immobili~ntrust, 
NoVt5, 43ll PG 102, 
{2) Aldus Oo me de rapporteurs der commissie in de Natio-
nalrat, de hh.,. Bürrenmatt en Galll, ABN 11/1966~ 
p. 242 en 2459 
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58.2. Naast de grote voordelen werden echter - met de verbrei-
ding van de fondsactiviteiten - ook al vroeg de gevaren 
voor de spaarders duidelijk. Daarom diende R. ROSSET op 
26 juni 1957 een motie in bij de Nationalrat, waarbij een 
wetsontwerp op de beleggingsfondsen werd gevraagd. 
In maart 1958 werd deze motie nogmaals opgenomen en hield 
de heer Rosset voor dat het.wetsontwerp de volgende re-
geling zou moeten inhouden : de instelling van een toe-
zicht van overheidsv1ege, publici te i tsvoorschriften voor 
de fondsen, beveiliging van de beleggers in geval van 
faillissement der fondsdirectie en, voor het overige, een 
civielrechtelijke verklaring van de rechtsverhoudingen 
bij een beleggingsfonds. Daarop werd door het Ministerie 
van Financiên Professor Rudolf PROEST aangesteld om, zo 
hij een wetgeving op de beleggingsfondsen nodig mocht 
vinden, een ontwerp op te stellen~ October 1959 werd 
zijn ontwerp aan een expertencomité van hoogleraren en 
directeurs voorgelegd die in samenwerking met de auteur 
tot het zgno 'Expertenent1Jrurf' (1960) kwamen (1). Daar-
op voortbouwend 1.verd een wetsontwerp gemaakt door het 
Ministerie (1 mei 1961) en de tekst ervan werd op 14 juli 
1961 ter discussie voorgelegd aan de kantons, de geïnte-
resseerde zakenkringen en verenigingen en aan de pers. 
Door de meerderheid 'Vverd dit onwerp gunstig onthaald maar 
de zakenkringen hadden bezwaar tegen wat ze een te gede-
tailleerde (economische) regeling noemdenQ Voor hen vol-
stond een goede civielrechtelijke verklaring~ Daarop werd 
het ontwerp terug ter studie genomen door het Ministerie 
en er werd een klein adviserend expertencomité ingesteld (2). 
(1) Voor de geschiedenis van de wet, Zie Botschaft, p. 1-2 
Het expertencomitee bestond uit de Professoren J~ggi, 
Marbach 9 Rosset en verder de heren Renk en Schweri. {2) Bestaande uit P& J~ggi, R~ Probst en A. Hirsch 
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Het uit deze werkzaamheden resulterende vierde stuk werd 
gestuurd aan de Bankcomtnissie,de iKammer für Revisionswe-
senr en de fondsleidingen_ Het werd gunstig onthaald. 
Het de fini ti eve wetsontwerp kwam dan 1c1aar in 1 96 5 en werd 
in de loop van 1966 besproken door de 1Nationalrat' en de 
•st~nderat'e Het werd tenslotte goedgekeurd op 1 juli. 
De wet en het ui t'\';toe::'::.ngsbesluit van 20 ja:~~uari 1967 tra-
den in werking op 1 :êebruar5. 1967 ( 1) .. 
58.3. Ondertussen groeide hetrstatuutloze geld 1 voortdurend aan. 
Was het fondsvermogen op het ogenblik van de 1motie Rosset' 
reeds het tienvoud van. 19(l6? het zou tussen 1957 en 1964 
(2) van twee miljard Zw~ Fr~ tot zeven miljard oplopen (3). 
Nadien veranderde ev·en-r,,rel de conjunctuur~ het kapitaal werd 
duurder en de obligaties weer beloftevol() Bovendien werd 
de toevloed van buitenlands geld beperkt door het 'Bundes-
beschluss1 van 13 maart 1964 (4) en werd het volledig onder-
worpen aan de Inn110Îund··opln."~engster aan de 'Verrechnungssteuer' 
aangekondigd (5) c 
nT"""fië-ê "'"Bundesgê'Së:"f'z- tr·)er die lLnlagefonds BGA en de Voll-
ziehungsverordnung (VVA) zljn 'lerschenen in de reeks 
"Taschenausgabe der Bun.desgesetzeH bij Orell Füssli 
te ZUrich 1967, met aanmerkingen van ,JoB~ SCHUSTER (Se-
cretaris van de Beleggingsîonds--~,afdeling der Bankcommi~­
sie)o Verder in de tekst word~ ook nog naar de 'Bot-
schaft 1 ver·vrezen~ cl~, i" c!.e toel1chting bl.j het rege-
ringsontwerp=-· Verwijzingen naar ABN~ de cf'fici~le ver-
slagen in de 1 Nation~lratt en ABS, de verslagen van de 
'St~nderat 71 vindt mon eveneens~ In de lijst van afkor-
tingen worden uitvoeriger ~ceferenties gegeven" 
(2) In 1963 eindigde de geweldige opgang~ zie Botschaft, p.11 
{3) Dlt was meteen een van de redenen waarom het wetsont-
werp gunstig vverd orrthaald bij de bankiersvereniging : 
waar ze aanvankelj_jk sceptiech stond tegenover een wet 
drong ze er in i 964- op aan dat die wet snel zou komen. 
(4) 'Bundesbeschluss ûoer die Massnahmen zur Bek~mpfung der 
Teuerung~~ voor twee jaren geldig~ in 1966 met één jaar 
verlengd~ Zie ABN î "'! /1966 p pIj î 3-72 
( 5) In tegenstelling tot de VI'.Oe.:~;r::,re situatie. Zie over 
deze crisis i~\ .. ... ,7'0 m.,. de Zwitserse Vastgoedfondsen 
Dr 0 F. vv oC (l BLO:lY[1 I De Zvritserse Immobilj_en-Trusts' in de 
NV, 43, Po 100-103 
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De fondsen moesten voo~ 274 miljoen Zw. Fr. aan certifica-
ten terugnemen (1) en hun kapitaal zakte tot 5,8 miljard 
in 1966. Vastgoedfondsen werden nog opgericht maar bereik-
ten niet meer de cijfers van vroeger. Sindsdien is er even-
wel een lichte heropleving. In 1967 werd voor 6,37, in 
1968 voor 7 miljard belegel en per september 1969 bedroeg 
het totale fondsvermogen 7,6 miljard Zw. Fr. (2) 
59.1. De Zwitserse vastgoedfondsen waren meestal geconstrueerd 
als waardepapierfondsen, zoals het reeds eerder besproken 
Duitse III-fonds. Het geld van de spaarders v.rord niet di-
rect in onroerend goed gestoken maar met dit geld worden 
aandelen gekocht van een eigen onroerend-goed-vennootschap 
en verder wordan aan die ve1~ootschap grote leningen toe-
gestaan. (3) Deze structuur houdt verband met het feit dat 
de vastgoedfondsen gebouwd zijn op het strami~ van de 
roerende-waarden-fondsen en met de opvatting voor ogen als 
zouden de certificaathouders eigenaars zijn van het fonds-
vermogen {4). Deze stelling werd in vele beheersreglemen-
ten ingeschreven en de auteurs opteerden ervoor, meestal 
omdat de spaarder aldus verzekerd was in geval van fail-
lissement der fondsdirectie of van de vastgoedvennootschap(5). 
(1) 244 miljoen voor de voerende-waarden-fondsen, 30 miljoen 
voor de vasgoedfondseno Voor deze laatste lag het be-
drag uiteraard wat lager omwille van de contractuele 
royementsbeperkingeno 
(2) Sinds 1967 is evenwel de wet in voege getreden en mogen 
de niet aan de wet voldoende Investment Trusts niet meer 
de naam beleggingsfonds dragen. In de respectieve 
cijfe:rs is voor 20,7 ,. 1,1-, 7 , en 14 ~ 6 miljoen vermogen 
van deze Trusts begrepen ... Bron: tLa vie économique', 
1969, nr~ 11, pq 579 
(3) F;w.c. iLOfJ! , Z~vitsGrse wetgeving t.a.v. vastgoedfondsen, 
NV, 1968, 53-57 (4
5
) Botschaft, p. 34 
( ) o.m. R.SPOERRI, Der Investment Trust nach Schweizerischem 
Recht, Basel, 1958? P~ 62t spreekt van een •Mitberechti-
gung nach Bruchteilen 1 ; Zie verder: Botschaft, p. 34 
noot 1 
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Enkele juristen korl.clen evenwel niet akkoord gaan. GAUTSCHI 
stelde dat de investment trust hèt type-voorbeeld is van 
een opdracht tot fiduciair vermogensbeheer (1) .. De fiduciair 
verwerft rechten en neemt verplichtingen op in eigen naam 
maar voor rekeni~g van een andero Hij is daarbij verplicht 
alles wat hij verwerft over te dragen aan de andere persoon 
wanneer die dat verlangt. Zo krij~t de beheerder van een 
fonds opdracht (Auftrag) van de spaarders om zich in eigen 
naam maar in hun belang beleggingsgoederen aan te schaffen 
en deze te beheren volgens de regels van het beleggingsbe-
heer. De vordering tot overdracht van wat in het raam der 
beheersopdracht werd ve1~orven (Ablieferunsanspl~ch, art. 
400 Obligationenrecht) is in zogenaamde 'trust-certifica-
ten' wertpapierm~ssig verkörpert 1 (2) en verhandelbaar ge-
maakt. Voor de certificaathouder kan deze vordering ver-
taald worden als de persoonlijke aanspraak tot aflevering 
van (een breukdeel van) de jaarlijkse winst en van het li-
quidatiesaldo van het fondsvermogen. Deze laatste opvatting 
zou ook door de Zwitserse wet worden voorgehouden. 
59.2. Een van de belangrijl~ste bepalingen di8 in de v~et zcu worden op-
genomen is dat aan alle certificaathouders een recht op ro-
yement wordt toegestaan. Ten allen tijde kunnen ze hun 
belegging terug opvragen door hun certificaat in te leve-
ren. Ze ontvangen dan hiervoor in geld het aan hun certi-
ficaat overeenkomstig deel van de inventariswaarde van het 
totale fondsvermogen op dat ogenblik. Deze instelling is 
het logische gevolg van de civielrechtelijke constructie 
van het beleggingsfonds als opdracht : die opdracht moet 
ten alle tijde herrroepbaar zijn (art. 404 OR). 
( 1) 
( 2) 
'Fiduziar ist wer in fremclem Interesse (jedenfalls AUCH, 
in fremdem Interesse)EIGEl\JE RECHTE erwirbt, ausûbt, 
und/oder Verpflichtyngen eingeht und/oder erfülLt', 
G. GAUTSCHI.~ Das Obligationenrecht, Bern, 1960, Bemer-
king 13,a onder art6 394 OR, Po 23 
GAUTSCHI, op. cit., 19, a onder art~ 394 OR? p. 28 
Het economisch nut van dit royementsrecht voor de spaarders 
ligt hierin. Voor het goed functioneren van een beleggings-
fonds is het nodig, aldus de Zwitserse ontwerpers, dat de 
beleggers geen inmengingabevoegdheid krijgen in het beheer. 
Eenmaal dit principe geconsacreerd kan men hen evenwel niet 
dwingen ten allen tijde lijdzaam te blijven toezien hoe de 
fondsdirectie een, naar hmî oordeel, slecht beheer voert. 
Daarom moet hen de mogelijkheid gegeven worden om uit het 
fonds te treden wanneer dit niet meer aan hun verwachtingen 
voldoet. Ofwel krijgen ze dus medezeggenschap ofwel mogen 
ze uittreden. Zowel het ontzeggen van het medebeslissings~ 
recht als het toestaan van de mogelijkheid om uit te tre-
den paste uitstekend in de Zwitserse economische, respectie-
velijk juridische, redenering. 
Tenslotte staan de beleggingsfondsen onder de controle van 
de Bankcommissie en zijn gedetailleerde en gereviseerde jaar-
rekeningen alsmede uitgebreide informatie voor de spaarders 
verplichtend gesteld. 
De Zwitserse wet zou geen revolutie worden maar grotendeels 
de bevestiging van reeds gegroeide gebruiken .• 'La loi se 
fonde sur oe qui existe pour en retenir ce qui est sain et ·· 
en éliminer ce qui est malsain 1 (1). 
§ 2. Elementen van het beleggingsfonds 
60. Volgens artikel 2~ A van het Bundesgesetz über die Anlage-
fonds (EGA) is het beleggingsfonds 'een vermogen dat, op 
grond van een beroep op n~ publiek, door beleggers wordt bij-
eengebracht met het oog op gemeenschappelijke kapitaalbe-
legging en dat door de fondsdirectie volgens het principe 
van de risicoverdeling voor rel~ening van de beleggers wordt 
beheerd' • 'rer bescherming van de spaarders mogen instel-
lingen die niet aan deze.~efinitie beantwoorden, zich niet · 
aandienen onder de naam tbeleggingsfonds' of onder andere 
benamingen welke verwanring zouden kunnen teweegbrengen (2). 
(1) Aldus rapporteur Galli in de Nationalrat, ABN 11/1966, 
p. 245 
(2) Art. 2, 2 BGA 
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Aan de andere kant kan men evenwel niet toelaten dat 'het 
toepassingsgebied van de 'iJlet zou uitgehold worden door ge-
bruik te maken van cle vrijheid v·an overeenkomst 1 o Het pu-
bliek moet eveneens besche:cmcl worden v.ranneer beleggingsin-
stellingen gelden aan~crekken en bewust niet voldoen aan de 
voorwaarden, gesteld voor de fondsen, zo bijvoorbeeld niet 
het principe van de ri.sicobepe}:··k.ing respecteren. Daarom 
bepaalt artikel 1, 2 BGA dat de Bondsraad, in het uitvoe-
ringsbesluit, ook de op beleggingsfondsen gelijkende ver-
mogens onder de toepassing, de verplichtingen, van de wet 
kan stellen ('1)" 
a. Een 'beroep op het pub:Lie!-:~: 1 (appel au public, ~ffentliche 
Werbung) 
61. De wet bedoelt het publiek tG beschermen 9 publiek dat vooral 
bestaat uit kleine spaarders die }.eken zijn in het beleggings-
beheer, aldus de toeliGhting" Daarom is het begrip 1 beroep 
op het publiek' zo ru:i..!.n mogelijl::: gemaakt 0 Aan deze voor-
waarde is voldaan vJanru:~er onder eenderwelke vorm, direct 
of langs (betaalde) -tv.ssenpersonen ( 2) :' geld wordt aan-
getrokken en voor zove:.""' dit niet geschiedt binnen een zeer 
beperkte kring van perconer: ( 3) " Het di i~ laa:bste worden 
de private be1eggingsc1ubs bedoeld en dï ... ls uitgesloten ( 4) 0 
Deze bepaling werd opzettelijk breder gehouden dan de paral-
Iele definitie in de Zwitserse bankenweto Daar geldt het 
aantrekken van gelden s~.echt;s als OlJenbaar voor zover het 
niet enkel bij de bankc1iënte~! .. e en binnenskamers ( innenhalb 
der Geschäftsrüun.o)geschieclt (art 9 3 VVBankengesetz). 
( 1) 
( 2) 
Aldus Botscha:ft, P~ :ss .. Z1e een toepssJ .. ng hiervan in 
art a· 5 1/olziehLngsvP.ro·····_::J.un.g Anlage:fonds (VVA) 
Zie ~ Lo lVI~ SERVIEl\T ~ Quelques réflexions à propos du 
nouveau sta·tut jurid.ique des fonds de placement suisses 
1969t 593-608, PQ 594 
Botschaft, Po 58 9 VVA, art" 1 
Ook de bepaling d2t het vermogen door een derde moet 
beheerd worden sluit deze 'Anlageklubst ('syndicatst 
of 1 Groupements de placement 1 ) uit a 
De opstellers van de wet op de beleggingsfondsen dachten 
dat de toepassing van de wet in een met de bescherming der 
spaarders onverzoerD)are mate zou verengd worden indien ze 
de omschrijving van artikel 3 VVB zouden handhaven. Een 
bredere omschrijving werd gekozen en als voorbeeld van wat 
wèl als een beroep op het publiek zal worden beschouwd werd 
uitdrukkelijk o.m. 'die vverbung am Bankschalter' (1) aange-
stipt. 
b. De evereelikomst voor collectieve belegging (Le contrat de 
placement collectif, Kollektivanlagevertrag) 
61. Elke individuele spaarder vertrouwt zijn geld toe aan de 
fondsdirectie (2) met de opdracht het, samen met de inbreng 
van anderen, te beleggen volgens de regels in de overeen-
komst bepaald. 
61. Deze analyse vanwege de opstellers van de Zwitserse wet 
werd,ook reeds voordien aanvaardg De qualificatie als 
- enkel - opdracht en de aflijning ervan werden evenwel 
bemoeilijkt door het feit dat de relaties tussen de bij het 
fonds betrokken partijen geconstrueerd werden naar het An-
gelsaksische 'trust' -voorbeeld. Ook in dat kader staat 
de opdracht centraalo De aandacht van de fondsdirecties 
en van de hen adviserende juristen ging evenwel-meer uit naar 
de eigendomsverhoudingen bij de 'trust - figuur'en hun ogen-
schijnlijk realiseerbare maar uiteindelijk steeds weer onhaal-
bare trasplantatie in het cor1tinentale recht.Het was de ju-
risten niet te doen om een correcte vertaling van het 'equi-
table o~mership' en 1legal ownership' maar wel om de daar-
aan ten gronde liggende relatie tussen vermogensbezitter en 
- beheerder 1 ( 3) 
( 1) 
(2) 
( 3) 
VVA, arto 1. v~Torden nog genoemd : 'z.b. Werbung durch 
Prospekte, Inserate, Zirkularschreiben, am Bankschalter'. 
Waarbij de depot-bank, vroeger 'Treuhand' - bank genoemd, 
als deelactiviteit van de fondsdirectie wordt beschouwd. 
Zie 1rf. Van Ge rven ~ Bewindbevoegdheid, Brussel 1962, nr .11-
14; anBeginselen van het Belgisch privaatrecht, Alge-
meen .neel, Antvlerpen 1S6:9, nrs. 58-59, 90 en 95. 
----------=====----------
waarbij de beheerder j~~idisch eigenaar is van het vermo-
gen en dus alle soepelheid geniet in het uitvoeren van zijn 
opdracht, waarvan de illiîoud al dan niet op preciese wijze 
contractueel afgelijnd werd. 
Anderzijds moet de vermogensbezitter, die de opbrengst ge-
niet van het roetirgeld aangeschafte vermogen, beschermd wor-
den tegen een faillissement van de beheerder en verder te-
gen met het contract strijdige beschikkingen vanwege die 
beheerder over de onder trustverband staande goederen. On-
derzoeken we nu even·hoe deze bescherming zou kunnen uitge-
werkt worden in een topdracht r - en 'mede-eigendomfiguur' E; 
en hoe de wet van 1966 aan de moeilijkheden in dit verband 
tegemoet kwam. 
1. De bescherming van de beleggers bij de fiduciaire opdrachta-
figuur 
62.1. Bij de 'trust-deed' wordt de 'trustgever' beschermd als 
'equitable ownerl,. als eigenaar volgens 'equity law'. .·det 
vermogen dat door de 1trustee 1 als 'legal owner' in eigen 
naam voor een opdrachtgever wordt beheerd, zal, in geval van 
faillissement van de 1trustee' steeds uit het activum van 
diens boedel kunnen afgezonderd worden. 
Deze 'splitsing van het eigendomsrecht', eerder de erken-
ning en de daarui-t voortvloeiende bescherming der belangen 
van de ware economisch gei'echt.1gde int het vermogen, is op 
het europese vasteland niet doorgevoerd. 
Wanneer de beheerder omwille van zijn beheerstaak, en dus 
voor rekenipg van zijn opdrachtgever, tevens eigenaar is van 
het door hem beheerder vermogen en hij in faillissementsmoei-
lijkheden geraakt dan staat de opdrachtgever naar Zwitsers 
recht een beperkt afzonderingsrecht toe : de 'Auftragsrecht-
liche Aussonderung' (1) 
(1) Deze 1AussondermLg 1 berust op de obligatorische band 
~3en de twee partijen, dit in tegenstelling met de 
zakenrechtelijke vindicatie. 
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Dit recht is beperkt omdat het een afwijking betekent van 
de regel dat de belangen moeten beschermd worden van der-
den die rà.nn-mo.e..teu. beschermcl lrJ'OJ;!d.@:r:.l.-~-:1:-e-- van de opdracht 
niet op de hoogte waren en er op vertrouden dat de goederen 
en aanspraken, welke zich·in het vermogen van hun medecontrac-
tant bevonden, inderdaad 1van hem' waren~ 
door de opdrachtgever kunnen uit de activa van de failliete 
boedel der opd:rach·thouder slechts afgezonderd worden de reeds 
verworven roerende goederen die het voorwerp uitmaken van de 
'Ablieferungssanspruchr~ de vordering vanwege de opdracht-
gever tot afgifte door de opdrachthouder van v1at deze laat-
ste voor rekening van de eerstgenoemde in het raam van de op-
dracht heeft verworven (1). Onroerende goederen zullen steeds 
ten name van de beheerder in het 'Grundbuch' ingeschreven 
staan en dus ontegensprekelijk als zijn eigendom beschouwd 
wordenu Alle derden mogen daarop vertrouwen (2) 
62.2. Construeert men een beleggingsfonds als fiduciaire opdracht 
vanwege de beleggers aan de fondsbeheerder dan zijn die be-
leggers door de 2Auftragsrechtliche Aussonde~gi niet be-
schermd (3)o Hetgeen de beheerder voor rekening van de par-
ticipanten in eigendom houdt zijn aandeleen van en vorderin-
gen op de voorgeschakelde vastgoedvennootschap. Deze aandelen 
en vorderingen maken evenwel niet het voorwerp uit van de 
1 Ablieferungsanspruch'~ 
( 1) 
( 2) 
(3) 
Zie hierover ; GAUTSCHI, opo citn, nr~ 10 onder art. 401 
OR, vooral nr. 10, c, Pe 523-525 
'Das Grundbuch geniesst e!ffentlichen Glauben', GAUTSCHI, 
nr~ 6, b en 7 onder art. 401 OR, Po 518-520 
Indien men dan nog de toepassing van art. 401, 3 OR op 
de fiduciaire rechtsverhoudingen aanvaardt. Zie hier-
over GAUTSCHI, nr~ 12-13 onder art. 4Gî ,p. 526-529, die 
daar positief tegenover staato Het 1 Bundesgericht 1 daar-
entegen wendt a~t (t .11,01 ~ 3 OR slechts terughoudend aan, 
nlG slechts bij toevallige opdrachtsverhoudingen ; de op-
dracht zou een 1accord de nature purement passagèret moe-
ten zijn wat bij Investment Trusts niet~et geval is. 
Zie Ko A.M\ONN 1Ueber die EigentumsverhËil tnisse bei denSchwei-
Z1Jt'!Oischon Investment TRSTSjl Bern, 1965, Po 54 met recht-
spraak geciteerd 
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Wat de beheerder volgens het fondsreglement aan de beleg-
gers-opdrachtgevers moet afgeven zijn niet de concrete aan-
delen en vorderingen - het re~el verdelen van het fondsver-
mogen is expliciet uitgesloten - maar wel een deel in geld 
van de 1rfAARDE (de liquidatiewaarde) van het vermogen (l). 
Men kan natuurlijk stellen dat de re~le aandelen en vorde-
ringen slechts de vertegenwoordiging zijn van de waarde die 
het voorwerp van de afgifteverplichting uitmaakt. Bij te-
kort aan liquiditeiten om aan de royementsverzoeken te vol-
doen zal men zelfs tot het verzilveren van deze aandelen en 
vorderingen moeten overgaan. Binnen het raam van het Zwit-
serse recht, zoals het voor de wet bestond, zou het echter 
&ta'l mt-~'~.:1-~-.---.tb:-:..re dtm"cicl..:.1..._; v0.:t:.. :.l~"t beperk end t o intorp re te ren 
artikel 401, 3 Obligationenrecht betekenen wanneer men het 
afzonderingarecht niet alleen toestaat voor zaleen die moe-
ten afgeleverd worden en voor zover ze re~el aanwezig zijn 
maar bovendien ook toestaat aanwezige maar niet onder de 
afleveringaplicht vallende zaken af te zonderen tot dek-
king van de aanspraak tot afgifte. 
Sinds korte tijd werden door de fondsbeheerders , met het 
oog ·:·:op de toekomstige evolutie van hun fonds en omwille 
van de steeds maar stijgende grondprijzen, ook gronden aan-
gekocht, die dan later door middel van verkoop aan - en be-
bouwing door de voorgeschakelde vastgoedvennootschap weer 
in de normale beleggingsformule zouden ingeschakeld worden. 
Ten aanzien van deze gronden kan er natuurlijk geen afzon-
deringarecht ten gunste van de certificaathouders bestaan 
(zie boven). 
Niet alleen de fondsbeheerder kan in faillissement geraken. 
Principi~el bestaat deze mogelijkheid ook voor de 'Treu-
hand' -bank. 
De 'Treuhand 1 -bank, zoals deze vroeger werd genoemd, heeft 
naast haar bewakingsfunctie over de beheerder en het ver-
zorgen van de financi~le dienst van het fonds (uitgifte en 
(1) AMONN, op.cit., p. 52-')5 
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terugname van certificaten) vanwege de beheerder opdracht 
gekregen aandelen aan te kopen en de stukken van het fonds-
vermogen te bewaren. Op de stukken welke ze in depot houdt 
heeft de beheerder als eigenaar ervan (1) een vindicatie-
recht~ een 'dingliche Herausgabeanspruch'. Ten aanzien 
van de titels welke door de bank als commissionair, in eigen 
naam, werden aangel{ocht. en die nog niet in het depot zijn 
neergelegd heeft de beheerder, als comittent, de 'obliga-
torische Herausgabeanspruch 1 van artikel 401, 3 Obligationen-
recht (2). Baargeld, dat de bank voor rekening van het fonds 
houdt, zal vermengd zijn met het andere geld-in-ka~ en de 
fondsbeheerder zal hier slechts een gewone schuldvordering 
hebben welke met die van de andere schuldeisers zal samen-
komen (3). (4)o Uiteraard beschikt de beheerder over de-
ze vorderingen als een fiduciaire opdrachthouder, dus steeds 
in het belang en ·voor rekening van de certificaathouders, 
zijn opdrachtgevers~ 
62.4. Uit dit overzicht moge blijken dat in de fiducia-figuur de 
minimum-bescherming voor de beleggers, namelijk het ver-
mogen, dat economisch gezien van hen is maar juridisch aan 
de beheerder toekomt, uit de failliete boedel van de be-
heerder terug te nemen? in het Zwitserse recht niet vol-
doende kan gerealiseerd worden. 
(1) 
( 2) 
(3) 
(4) 
De bank heeft daarover een ~umittelbare und unselbst~n­
diger Besitz 1 
Bij een eerlijke bank zal dit evenwel niet voorvaLlen : 
ze zal steeds onw1iddellijk de aangekochte titels in het 
depot neerleggen. 
Over de positie van de certificaathouders bij faillisse-
:~~:.:.::t vmde' Treuhand' -bank, zie AMONN, op. ei te, p. 
50-52 
Tenslotte kan ook de voorgeschakelde vastgoedmaatschap-
pij failliet verklaard \ivorden • Daar zij echter geen an -
dere redenen van bestaan heeft dan juridisch eigenaar 
van de onroerende goedren te zijn betekent haar fail-
lissement slechts dat het fondsvermogen zelf in moei-
lijl{heden verkeert en dat het fondsvermogen dan ook 
als activum voor de failliete boedel dient. Dit kan 
slechts geschieden ten gevolge van het beleggingsrisi-
co dat de beleggers vrij-vvillig opgenomen hebben en waar-
voor ze niet beschermd ~oeten wordena 
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De beleggers beschikken niet~)ver de 'dinglische Heraus-
gabeanspruch' omdat ze geen eigenaars zijn en evenmin 
staat hun de 'obligatorische Herausgabeanspruch 1 van ar-
tikel 401, 3 Obligationenrecht toe aangez~nhet beheerde 
vermogen als dusdanig niet het voorwerp van de 'Ablieferung-
sanspruch' uitmaakt die ze tegenover de beheerder hebben. 
Het is bim1en deze constructiehypothese dan ook irrelevant 
of de fondsbeheerder direct eigenaar van de onroerende goe-
dren in dan wel of er een vem1ootschap als voorgeschakelde 
juridi.sche eigenaar optreedt. De onroerende goederen waar-
van de beheerder eigenaar zou zijn vallen nooit onder de 
'obligatorische Herausgabeanspruch', die slechts voor roe-
rende goederen geldtf maar anderzijds kunnen, zoals gesteld, 
evenmin de aandelen van áe vennootschap door de beleggers 
opgeëist worden teneinde ze te verzilveren (bijv. door 
liquidatie van de veru2ootschap) omdat die aandelen niet 
het voorwerp van de afleveringsplicht der beheerder uit-
maken. In beide gevallen heeft de belegger slechts een 
schadeloosstellingsvordering welke met de vorderingen van 
andere schuldeisers samenloopt9 Zodanige vordering heeft 
hij eveneens wanneer de beheerder over het beheerde vermo-
gen beschikt in strijd met de overeenkomst. Een Zwitserse 
vertaling van het 1equitable o~mership' in het opdrachts-
recht kan dus niet opgesteld worden. 
2. De bescherming van de beleggers bij de mede-eigendomscon-
structie 
63.1. Een gemakkelijke oplossing om alle moeilijkheden voor de 
belegger uit de weg te ruimen is natuurlijk hemzelf de ju-
ridische eigendom van het belegde vermogen te geven. Het 
zou evenwel indruisen tegen de idee van collectieve beleg-
gingsfondsen wanneer elke certificaathouder eigenaar zou 
zijn van één bepaald deel van het vermogen en dan ook van 
dit bepaalde deel de opbrengst zou genieten. 
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Dit is enkel bij de 'Unit Trusts' de bedoeling (1). Als 
het daarentegen de bedoeling is samen te leggen om te be-
leggen dan kunnen slechts alle participanten samen eige-
naars zijn van het gehele vermogen en heeft ieder afzonder-
lijk naargelang de overeenkomst ofwel recht op een liquida-
tiedeel in natura ofwel het recht om voor zijn deel 'uit-
gekocht' te worden (2). Het moge evenwel van bij het begin 
duidelijk zijn dat men everunin tot een bevredigende verta-
ling van de trustfiguur komt wanneer men aan de certifi-
caathouders inderdaad medeeigendom verleentQ De fondsbe-
heerder zal dan niet meer de soepelheid van een juridisch 
beschikkingsbevoegde kunnen genieten, tenzij men natuurlijk 
een totaal uitgehold begrip eigendom hanteert wanneer men 
over d.e mede-eigenèom der certificaathouders spruekt. En 
dit was dan ook het geval bij de Zwitserse fondsdirecties. 
De mede-eigendom was er slechts om de certificaathouders 
toch een afzonderingarecht (dingliche Herausgabeanspruch) 
toe te staan. Voor het overige berusten alle eigenaarsbe-
voegdheden bij de beheerder. Omwille van de mede-eigendoms-
idee werd ook bij de vastgoedfondsen de immobili~nmaatschap­
pij voorgeschakeld. Een ongekende en onbepaalde groep per-
sonen kan men immers niet in het 'Grundbuch.' als mede-eige-
naars van de onroerende beleggingsobjecten inschrijven. 
(1) Bij de 1Unit Trusts 1 bestaat het fondsvermogen uit 
meerdere gelijkaardige 'units'? waarvan de samenstel-
ling op voorhand bekendgemaakt is en behouden wordt. 
Royement betekent dnar - meestal gaat het om waarde-
papierfondsen - effectieve afgifte van de titels die 
de 1uni t' uj_tmah:en~ De certificaathouder heeft het 
genot van die bepaalde titelso 
(2) In de hypothese van mede-eigendemo De andere vorm van 
gezamenlijke eigendom, de 1Gesamthand' komt niet in aan-
merking voor beleggingsfondsen : men heeft daar geen 
deelaanspraak en bovendien veronderstelt de 'Gesamthand' 
een tGesamthandgemeinschaft', een persoonlijke relatie 
tussen de certif1caathouders~ welke in Zwitserland meestal 
ontkend wordt. Zie AJYlONN, op. ei t o, p •. 18-19 en p. 68 
~~ 
I 
! 1, 
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Naar het voorbeeld van de roerende-waarden-fondsen zou 
men hen wel als mede~eigenaars kunnen beschouwen van ti-
tels van en vorderingen op een vennootschap, zodat ze de 
juridiscbe~controle over de vennootschap verkrijgen, welke 
laatste als eigenaar van de vastgoedbeleggingsobjecten in 
het 'Brundbuch' ingeschreven wordt en geen andere, reden 
van bestaan heefto De beheerder is dan slechts bezitter 
van het fondsvermogen maar omdat dit vermogen e1ikel uit 
roerende waarden bestaat kan·hij er in de gewone praktijk 
gemakkelijk over 1beschilcken' o Anderzijds kurmen de be-
leggers bij een faillissement van de beheerder het fonds-
vermogen uit de failliete boedel terugvorderen als zijnde 
hun eigendemo 
63.2. Alhoewel dit zo in de fondsreclames wordt aangekondigd kan 
men zich afvragen of de rechter die effectief een faillis-
sement over de beheerder zou uitspreken de certificaathou-
ders ook als eigenaars zou erkennen ott.J;:·n,:u vindicatievorde-
ring zou honoreren. 
Zijn de eigenaars van de certificaten wel eigenaars van het 
fondsvermogen ? Een voorbeeld kan dit toelichten~ 
In het fondsreglement van.SHISSINVEST (1) werd geschreven 
dat het fonds bestaat in thet opbouwen van een gemeenschap-
pelijk verrrogen en de collectieve belegging daarvan (art.l). 
Een aandeel van SwissinvcsttVERBRIEFT DEM INHABER DAS AN-
TEILS~\ESSIGE EIGENTill1 AN SAN~TLICHEN VEffi~OEGENSWERTEN DES 
FONDS NACH MASSGABE DIESES FONDSREGLEIVIENTESY (art. 4). Die 
1 aandeeleigendom 1 zoal hij door het fondsreglement wordt 
ornscbrP.ven (nach massgabe\0,.4) houdt dan evenwel slechts het 
volgende in : artikel 4 ~ tDie Rechte der Anteil-Inhaber 
bestehen in a) anteilsmgsiger Beteiligung an den Ausschüt-
tingen, b) anteilsm~ssiger Beteiligu~g am Fondsverm6gen, 
c) Anspruch auf R~ckkauf der Anteile durch die Fondsleitung 
gemäss art. 9, d) "fuîspruch auf anteilsmässiger Beteiligung 
am Liquidationsergebu.:b.~ bei Auflösung des Fondsvermögens'. 
(1) Schweizerischer Irnnobilien-&~lagefonds, beheerd door 
Adimosa, AoGo, Basel, We citeren uit het fondsregle-
ment van 5 juli 1961 - 26 febro 1963 
Een vraag bij dit alles is of wat hier als aandeelseigendo·m 
aangekondigd wordt inderdaad reigendom' inhoudt~ m.aow. of 
er aan de certificaathouder de wezenlijke eigenaarsbevoegd-
heden worden toegekend~ en verder of deze vorm van eigendom 
in de structuur van het z·v..ri tserse recht gesitueerd kan wor-
den. 
64. 1 ., Deze vragen werden behandell:~ door Ka At'10NN ( 1) , op de voor-
avond van het de fini tie~\re regeringsontwerp van de wet op 
de beleggingsfondsen (2). 
De vraag naar de eigendom is, aldus Amonn, een dubbele vraag: 
waaraan kan eigendom verl.ç:regen worden en wie kan eigendom 
verkrijgeno (3) .. Verder dient daarbij geëxpliciteerd te wor-
den welke toets men als relevant zal beschouwen om in een 
rechtsverhouding een eigenaarsverhouding te herkennen. 
64.2. Aan het fondsvermogen als zodanig, aan een 7Sachgesamtheitt 
kan geen eigendom bestaan(4) o Het Zwitserse zakenrecht., 
zoals het Duitse, wordt beheerst door het specialiteits-
principe, wat inhoudt dat slechts 7 einzelne Sachen' vat-
baar zijn voor eigendomsverkrijgingu Slechts aan de af-
zonderlijke zaken van het :fondsvermogen kan eigendom, res-
pectievelijk mede-eigendom bestaan(~ Bi .. j fondsen,waar gron-
den en gebouwen niet direct tot het beheerde vermogen be-
horen maar ten name van de voorgeschakelde vennootschap in-
geschreven staan, bestaat het fondsvermogen uit lichamelij-
ke zaken en vorderingen,. Een opsomming van wat dit con-
creet inhoudt wordt door ft.JYlonn gegeven (5)o 
( 1) 
( 2) 
( 5) 
Op. cit. 
Zie in zijn werk : noo·t 117 op p.. 59 o Het boek ver-
scheen in 1965 toen de discussie omtrent het vierde 
ontwerp geluwd 'Vlas (zie boven nr.o 55) Q Einde 1965 kwam 
het definitieve regeringsontwerp klaar~ 
Op ~ c i t o , p o 11 
Zie : A. MEIER-I-Lt\YOZ, Das Sachenrecht, I (Das Eigentum) 1 1, Systematischer Teil, Bel"n, 196 6, nr. 5, p. 28 (over 
het specialiteitsbeginsel) en verder nr~ 5, p. 45 en 
nr. 9 onder art. 641 P~ 236 (over de 'Sachgesamtheit') 
Op • c i t • , p • 13 
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Als lichamelijke zaken Z~Jn er waardepapieren (aandelen, 
obligaties en in waardepapieren verbriefde vorderingen) en 
tegoeden (1), liquiditeiten$ nog niet uitgekeerde opbreng-
sten, opbrengsten van verkopen~ Verder bevat het vermogen 
allerhande vorderingen : aaspraken op dividenden, op rente-
en prijsbetalingen, schadeloosstellingsvorderingen, aanspra-
ken op levering van gekochte waa~depapieren, bonusaandelen 
en voorkeurrechten. 
64.3. Aan de lichamelijke zaken, aandelen, tegoeden en in waarde-
papier verbriefde vorderingen, kan eigendom en mede;...eigen..;. 
dom bestaan. Mede-eigendom aan gewone (niet verbriefde) 
vorderingen bestaat evenwel niet in het Zwitserse recht ; 
mede-eigendom is slechts T.A~Vo zaken mogelijk (2). Slechts 
een zakenrechtelijke 1Bruchteilgemeinschaft' is mogelijk ; 
een 'generelle Bruchteilgemeinschaft', een gemeenschap aan 
zaken èn vorderingen samen$ zoals die in Duitsland gekend 
is en voorlag bij E~ )>1ARTTI\JI' s analyse van de mede-eigendoms-
constructie, deze 'generelle Bruchteilgemeinschaft' heeft 
geen plaats in de Zwitserse rechtsorde (3). 
Zowel roerende-waarden-fondsen als vastgoedfondsen bestaan 
uit lichamelijke zaken en vorderingene Bij roerende be-
leggingsfondsen zal het vermogen voor de meerderheid uit voor 
mede-eigendom vatbare lichamelijke zaken (aandelen en obli-
gaties) bestaan ; bij vastgoedfondsen zal men hoofdzakelijk-
voor mede-eigendom niet vatbare - vorderingen (leningen) 
aantreffen (4)o 
( 1) 
( 2) 
Zwitserland kende tot voor kort ook twee warenfondsen, 
Whisky-fondsen, die het geld van de participanten in 
waren (Vfuisky) belegden. -
MEIER-HAYOZ, op"' cit .. , nr. 12-13, p. 263 : 'Miteigentum 
an Farderungen oder eine dem Miteigentum an Sachen ents-
prechende Mitberechtigung an Farderungen gibt es in un-
serer rechtsordnung nicht' ••• 'Eine Ausnahme machen nur 
die in einea v~Jertpapier verbrieften Forderu:pgen und an-
dern Rechte ; hier schliesst das Miteigentum am Papier 
die Mitberechtigung hinsichtlich der darin enthaltenen 
Vermö'gensrechten in sich 1 " Zie verder nr. 12, p. 380 
Zie ook SPOERRI, op. cit., p. 167 
Het in aandelen van de voorgeschakelde veruîootschap ge-
plaatste ka pi taal is 011:. fiscale redenen zeer klein. 
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Voor vastgoedfondsen, waarbij men niet de fondsdirectie als 
eigenaar maar wel de certificaathouders als mede-eigenaars 
wil erkennen, brengt dit dus een eerste grote moeilijkheid 
mee. De mede-eigendom van de beleggers kan slechts bestaan 
aan een m1n2em deel van het vermogen~ Als gerechtigde tot 
de vorderingen zou dus toch de beheerder of een trustee moe-
ten optreden die dan aan de certificaathouders 1belooft' hen 
van de waarde van die vorderingen en de rente te laten ge-
nieten. Ter voldoening van die belofte zullen de certifi-
caathouders slechts over een niet-geprivilegi~erde vordering 
beschikkene 
64.4. Een verdere vraag is dan of de certificaathouders wel mede-
EIGENAARS zijn van de voor mede-eigendom vatbare zaken in 
het fondsvermogen~ 
Eigendom is 'die umfassenste m~mittelbare Herrschaft über 
die Sache gegenüber jedermanr1 1 (î) en de vraag wie eigenaar 
is 'beantwortet sich danachf wer die Rechtsbeffignisse, die 
den Inhalt des Eigentums ausmachen, ERWORBEN HAT und sie 
SELBST wieder einem ~~dern UEBERTRAGEN KANN' (2). 
De certificaathouders hebben geen eigendom verwo~ven aan het 
fondsvermogen. Dit zou immers slechts kunnen indien de be-
heerder hen deze zou overdragen ofwel indien ze samen, als 
gemeenschap van toekomstige mede-eigenaars, aan de beheer-
der de opdracht zouden gegeven hebben om als hun vertegen-
woordiger eigendom te verwerveno 
Onderzoeken we de eerste hypotheseo Wanneer de spaarders 
hun geld inbrengen dan wordt de bank eigenaar daarvan. Ver-
volgens krijgt de bank van de beheerder opdracht om met dit 
geld aandelen te kopen en deze te bewaren. 
(1) MEIER-HAYOZ, op. cit., nr. 18, p. 239 
(2) AMONN, op: cit,..~,. p. 15 De beschikkingsbevoegdheid behoort, 
aldus de schrijver, niet tot het wezen van de eigendom 
maar is de uitdrilldcing van zijn rzust~ndigkeit~. 
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Deze aandelen zullen door de bank voor rekening van de be-
heerder bewaard worden in een depot op diens naam. Dit 
houdt in dat van zodra de bank deze aandelen in het door de 
beheerder geopend depot neerlegt er een eigendomsoverdracht 
plaatsv1ndt., De beheerder wordt eigenaar en de bank wordt -
als bewaarder- de onzelfstandige bezitter (1)c 
Indien de beheerder de door hem verworven eigendom zou moeten 
omzetten in mede-eigendom voor de certificaathouders dan zou 
als grondslag voor deze eigendomsoverdracht slechts een 
koop-verkoop-overeenkomst kunnen aangevoerd worden (2). 
Van een. koopovereenkomst bet1"effende deze aandelen en vor-
deringen kan echter geen sprake zijn. De certificaathouder 
koopt geen mede-eigendom net zoals een obligatiehouder geen 
vorderingen koopt (3)o Het gaat hier slecht om een kapi-
taalsbeleggingsopdracht~ ïein Auftrag zur Besorgung von An-
lagen und zu fortlaufende Verwaltung' .(4). 
Volgens de tweede hypothese zouden de beleggers als gemeen-
schap aan de beheerder opdracht geven om als hun vertegen-
woordiger de eigendom te verw·erven o Deze opdracht krijgt 
de beheerder van de gemeenschap en slechts die gemeenschap 
als dusdanig kan de opdracht herroepene Strict juridisch is 
er tegen deze formule geen bezwaar (5)o Vanuit de praktijk 
der Zwitserse beleggingsfondsen? waarbij men steeds de na-
druk heeft gelegd op de anonimiteit der certificaathouders 
en hun onderlinge onafh8.nl~elijkheid, komt Ka Amonn er echter 
toe deze tweede hypothese af te wijzen~ De certificaathou-
ders maken, aldus de aute~~~ geen 'funktionsfá~ige' .gemeen-
schap uit. Zij maken geen gemeenschap uit di~ zulke opdracht 
zou kunnen geven en weer intrekken ·want ze kennen mekaar 
niet en ze zijn als groep niet geinteresseerd voor die op-
dracht., 
Aldus AMONN ~ op ç c it., , p ~ 30 ~... 34., 
Naast de opdracht vanv'J'ege de belegger G 
Bij de 'Unit Trusts 1 lcan men wel van een koopovereen-
komst spreken9 
AMO~TN, opo cit. 1 Pc 25 
Zie de oplossing van E C! lVIART INI i .. v q,m. de Duitse mede-
eigendomsfonds en~ 
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Slechts ieder afzonderlijk wil aan de beheerder een beleggings...;. 
opdracht geven en die ook afzonderlijk weer kunnen terug-
trekken (1). Er is dus geen bekwame gemeenschap om de. 
beheerder opdracht te geven beleggingsobjecten aan te ko-
pen. In dezelfde zin voortargumenterend bestaat die ge-
meenschap dus evenmin om een beheersopdracht te geven en 
te controleren of aan ee11 'Treuhand'- bank de controlebe-
voegdheid te delegeren~ 
64.5. De belegger heeft ook niet de 1Sachherrschaft' van een 
eigenaar. Hijzelf is van het beheer uitgesloten, zowel 
direct als indirect~ 
Tenslotte kan de certificaathouder niet zijn deel in na-
tura van het fondsvermogen opeiseno Als mede-eigenaar zou 
hij dit kunnen tenzij alle mede~eigenaars samen zouden ak-
koord gaan om een 'uith:open 1 te regeleno Zelfs. bij zulk 
contractueel verhinderen van een natura-verdeling kan deze 
nog door de rechter ui-tgesproken worden wanneer enstige 
redenen daarvoor pleiten~ De uitkoop van een certificaat-
houder is bovendien van een heel andere aard dan de mede-
eigendomsregeling daaromtrent~ Wanneer een mede-eigenaar 
wordt uitgekocht dan betekent dit dat alle anderen samen 
hem vergoeden en hun eigendomsverhouding over de hele zaak 
verderzetteno \rvanneer daarentegen een certificaathouder 
van zijn recht op royement gebruik maakt,gebeurt niet het-
zelfdeo Zijn deel wordt geliquideerd en hij krijgt de geld-
waarde ervan. De anderen nemen het niet over~ Het duide-
lijkst komt dit naar voren wanneer er te veel royementsver-
zoeken zijn : dan zal een beleggingsobject moeten verkocht 
worden. Het recht op royement stoelt niet op een med&-eige:I.-
domsverhouding, het j_s een 1 rei.n forderungsrechtliche Aus-· 
zahlungsanspruch' (2), 
(1) AMONN, op~ cit~ 1 p. 28 ~ 30 ( 2) AMOl\lli, op. ei t ~ , po 40.. Alle aandeelhouders samen kun-
nen niet tot de liqu:Ldatie van het fonds overgaan : vol-
gens de meeste fondsreglementen kan dit slechts door 
de fondsleiding, de depotbank of deze twee samen., Hier-
u~~ moge dan nogmaals 'wlijken dat ze geen mede-eigenaars 
Zl.Jllo 
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64.6. Met de opstellers van de v;et van 1966 kan men dan omtrent 
de rechtspositie van de certl.ficaathouder het volgende be-
sluiten. 
'Da er von der Verwaltung des .Anlagefonds schlechtweg aus-
geschlossen ist, der Fondslei tung keine v~Teisungen erteilen 
und seinen Anteil nicht in natura herausverlangen kann, 
steht ihm kein Eigentrunsrecht zui (1). Eigenaar van het 
fondsvermogen is de beheerder die de eigendom vervlorven 
heeft en ook weer 1-\:an overdragen ( 2) c Hij is evenwel 
slechts fiduciaire eigenaar, wat inhoudt dat hij van zijn 
beheers- en beschilckingsm.acht moet gebruik maken in het 
belang van de beleggers, de economisch gerechtigden tot 
de waarde van de beleggingsgoederenl) Dit economisch ge-
rechtigd zijn wordt in hoofdzaak uitgedrukt in de aan-
spraken waarover de belegger tegenover de beheerder be-
schikt. Het betrefJc de aanspraak tot periodieke ui tke-
ring van de rente~ eventueel van de verkaapsopbrengsten 
en verder de aanspraak tot terugname van het aandeel door 
de fondsdirectie~ daw.z. tot uitbetaling in geld van de 
WAARDE van het aandeel ten tijde van de terugnameo 'Das 
sind keine dinglichen, sondern bloss obligatorische Rech-
te, sie haben zum Inhalt nicht Sachherrschaft 11 sondern eine 
Verpflichtung (Obligation) der Fondsleitung ; sie sind per-
së>nliche und relative Rechte~ die nur Ansprüche gegeni:iber 
der verpflichteten Fondsleitung gew{fhren 1 (3). 
u~ ( 3) 
botschaft, P~ 34 - 35 
Al'!IONN, op. ei t o 2 p ~ !~11, - 46 
Botsche.ft, loc. ei t ~~ ; Zie ook het rapport van de heer 
GALLI in de Nationalrat~ ABN 11/1966, pi'! 245 en verder 
de bespreking door de heer BINDER, ABN 11/1966 9 p. 
250 - 251 
142. 
65. Naar aanleiding van de poging van sommige juristen om danl: 
zij de mede-eigendomsformule een goede juridische formule 
te vinden voor de relatie beleggers-beheerder ~ willen we 
hier even op de functie· van zorn juridische formule t.a.v~ 
de economische relaties ingaan~ 
Het opstellen en het beoordelen van elke juridische a.E..R.lyse 
kan vanuit twee standpunten gebeurene Vooreerst kan deze 
analyse vanuit de rechtsdogmatiek als juist of als beter 
passend in het rechtssysteem. gezien worden. Vervolgens 
kan ze beschouwd worden als een goede of minder goede ver-
taling van de economische, respectievelijk sociale, ver-
houdingen en~daarmee v~~ondct!., als nuttig of niet nuttig 
om nu en in de toekomst deze verhoudingen te verklaren en 
te regelen. Het opstellen van een analyse vanuit hoofdza-
kelijk het tweede standpunt wordt duidelijk beinvloed door 
de eigen opvattingen van de auteur over de ordening van de 
sociale en econom1sche re~.liteit (waarde-apprec:L2ties) of 
de opvattingen welke hij als algemeen aanvaard meent te 
moeten herkennsn a ï.tJie zoclan.ige analyse dan beoordeelt met 
als beJnngrijkste cri·ceriuw of ze al dan niet een correcte 
vertaling is van de onderliggende verhoudingen zal daar-
bij ook weer geleid worden door zijn interpretatie van die 
verhoudingen of wat hij dan weer als algemeen aanvaard be-
schouwt. {1) In Zwitserland werd de mede-eigendomsoplos-
sing, lange tijd vercledj_gd~ afgewezen door recente werken 
en door de opstellers van de n1euwe wet (2). Deze afwijzing 
gebeurde op grond van rechtsdogmatische argumenten èn op 
grond van opvattingen omtrent de economische verhoudingen 
bij de investment trusts. Zowel K~ AMONN als de toelich-
ting bij de wet vertrekken van een voorstelling over de 
grondidee van het beleggingsfonds en de economische posi-
tie van de bij het fonds bGtrokken partijeno (3; 
(1) Het is dan de taak van de jurist om de spanning tussen 
wat hij als de i.d.eale juridische vertaling aanneemt en 
het voorgegeven wettelijk kader, waarin deze vertaling 
haar plaats zal moeten v1nden, op te vangen en een har-
monische oplossing te vinden. Soms zal het zelfs no-
dig zijn opzettelijk een juridische constructie op te 
stellen die niet de economische realiteit dekt, b.v. 
om commerciële of fiscale redenen.. Zie bijv. F. NEDEE, 
Fusiea , Economische en Sociaal Tijdschrift, 1967, 497 
512, P • 507 a 
( 2) Zie de referenties j_n ~ Botschaft, p .. 34-35, noten 
( 3) Respectievelijk : 1-\J:VIOI\fN, op. ei te, p. 1-3 en p. 20 ; 
Botschaft~ Po 7-lJ~ 26-33 en 45-49 
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De interessesfeer van de certificaathouder ligt, aldus 
AMONN, (1) tussen die van een obligatiehouder en van een 
echte aandeelhouder. \'Tie op een obligatielening intekent 
stelt zijn geld ter beschikking en verder interesseert 
het hem niet wat met dat geld gedaan wordt. Hij krijgt 
een vaste rente. De aandeelhouder daarentegen doet een 
inbreng precies omdat hij iets gezien heeft in de activi-
teit van die concrete onderneEJ.ing ~ Hij verlangt dan ook 
controle en inwerking op die activiteit. De belegger wil 
wel weten wat er met zijn geld gebeurt (passieve controle) 
omdat de activiteit van het fonds zijn opbrengst zal be-
palen maar aan de andere kant verlangt hij niet in te wer-
ken op die activiteit. T'ot de redenen waarom hij immers 
zijn geld aan een belegginq;sfondsbeheerder toe VERTROUVlT 
behoort dat hij zich onbekwaam acht om zelf beleggingsob-
jecten te evalueren en te kièzen of dat hij verlost wil zijn 
van de zorg die het beleggingsbeheer meebrengt. 
Het blijft de obligatiehouder gelijk of er nog anderen op 
de lening ingetekend hebben~ De aandeelhouder oaerentegen 
kan niet zonder andere kapitaalschiet~rs een onderneming 
starten en het interesseert hehl wie die anderen zijn. Zij 
zullen met hem moeten samen-beslissen, ze kunnen voor hem 
een gevaarlijke meerderheid in de algemene vergadering uit-
maken. De certificas.thoude~c kan evenmin zonder de medewer-
king van anderen~ Slechts door de collectiviteit van de 
beleggingsoperatie zal het rj_sico-evenwicht gecreëerd en 
behouden worden. Daar hij evenwel geen beslissingsrecht 
verlangt vindt hij het niet belangrijk te weten wie de an-
dere mede-beleggers zijn. Er bestaat geen voor oed~eigen­
dom ge!ntresseerde gemeenschap,wel zijn er individuele be-
leggers die natuurlijk weten dat slechts dank zij het samen-
leggen met anderen de belegging zal kunnen doorgaan. Dit 
samenleggen geschiedt echter niet op het niveau van de 
be~eggers, het geschiedt wel door de initiatiefnemer, de 
fondsbeheerder. Er is geen strict juridisch bezwaar tegen 
de mede-eigendom der beleggers aan de voor mede-eigendom 
vatbare vermogensbe,standdelen rnaar r die faktische Unmöglich-
keit gemeinsamen ·Vorgehen 1 verhindert de hypothese (2). 
Of een dergelijke gemeenschap zou kunnen of moeten bestaan 
hangt af van de opt1e die Inen neemt 0 
(1) Op~ cit.$ Po 20 
( 2 ) .AMONN 1 op • c i t • 1 p .. 2 9 
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Eigenlijk erkennen ook cle voorstanders van de mede-eigen-
domsoplossing dat de eigendom in deze analyse slechts een 
'stark abgeschw~chtes Eigentun1 1 is, dat er van inwerking 
in het beheer geen sprake kan zijn (1). De puur formele 
mede-eigendomspositie is slechts uitgedacht om de beleg-
gers een afzonderj_ngsrecht te geven in geval van faillis-
sement der beheerder omdat men van oordeel was dat de be-
leggers - naar economische verhoudingen gezien- hierop een 
recht moesten hebben. De moeizaam aan te houdon hypott-ese 
stuikt ineen bij een ernstige toetsing aan het bestaande 
recht : het blijkt dat haar enige reden van bestaan, het 
afzonderingsrecht, niet haalbaar is. Zelfs als mede-eige-
naar wordt de certificaathouder niet voldoende beschermd. 
Zijn eigendom zou slechts kunnen bestaan aan de lichame-
lijke zaken welke in het ver!llogen van een vastgoedfonds 
slechts een miniem deel omvatten. 
Enkel deze zaken zouden kunr.ten afgez-nderd worden en met-
een zou er een gevaarlijke splitsing ontstaan tussen twee 
categorie~n vermogenswaarden welke in het certificaat ver-
briefd worden. 
De wet van 1966 heeft de economische verhoudingen bekrach-
tigd. De certificaathouders staan in een overeenkomst-po-
sitie tegenover de beheerder maar krachtens de wet zal 
een afzonderingarecht op heel het beheerde vermogen worden 
verleend. 
3~ De wet van 1966.(2) 
66. 'Jeder enzelne Investmensparer beauftragt die Fondsleitung 
seine Kapitaleinlage mit den einlagen anderen zusawmen 
kollektiv anzulegen uncl zu ve~~alten' (3). 
66.1 .. Tussen de beheerder, en desgevallend de depotbank (4), 
enerzijds en de individuele belegger anderzijds wordt een 
overeenkomst gesloten waarbij de beheerder (5) de opdracht 
krijgt een beleggingsvermogen samen te stellen en te be-
heren. Naar artikel 394 Obligationenrecht is dit een 'Auf-
trag' die 'Geschê:ftsbesorgung' inhoudt. De belegger krijgt 
bedéling aan dit vermogen, 
( 1 ) 
( 2) 
( 3) (4) 
(5) 
Zie de noten in de Botschaft op p. 35 
Art. 8 BGA. Voor de bespreking, zie : Botschaft, p. 15, 
p. 33-42 ; In de Nationalrat : het verslag van de h.h •. 
Dürrenmatt en Galli, ABN 11/1966, resp. p. 243 en 245 ; 
verder de hh. Binder en Bandsraadslid Bonvin, resp. p. 
250-251 en 256 
Al\iONN, op. ei t., p. 29 
Het optreden van een depotbank is nodig wanneer de di-
rectie zelf geen bank is : art. 5, 1 BGA 
De taak der depotbank wordt als deeltaak van de beheers-
activiteit beschouwd, 
Deze wordt vertaald in een bundel vorderingarechten (1) ~ 
recht op een deel van de opbrengsten, recht op herroeping 
van de opdracht, recht op informatie, het recht om van de 
fondsleiding de nakomlng van de opgenomen verpli.chtingen 
te eisen en recht op schadeloosstelling wanneer die fonds-
leiding tekortschiet en tenslotte het recht om in geval 
van faillissement uit het van de andere activa afgezonder-
de vermogen betaald te worden. Het gaat niet om een col-
lectieve beleggingsovereenltomst omdat iedere belegger apart 
de overeenkomst afsluit r::aëT 'V!el gaat het om een overeen-
komst voor collectieve belegging daar de illi~oud van het 
contract zelf bestaat in een_beleggingsopdracht mDb?to de 
eigen inbreng samen met de inbreng van anderen. Van collec-
tieve belegging spreekt men, aldus de regeringstoelichting~ 
omdat het beleggingsfonds samengesteld wordt met de in-
breng van een veelheid van beleggers en hun verwachtingen 
op gelijke wijze bevredigt .. ( 2). 
Deze gelijkheid der participanten is een essenti~el element 
in de idee 'collectief beleggen'. Ze wordt gerealiseerd 
door het gelijk bedelen van allen en door het uitsluiten 
van iedere certificaathoudGr ui het beheer. 
66.2. De overeenkomst is een i~ormule-overeenkomst ( 3) die door 
de beheerder en de cl.epotbanlt als 'fondsreglement' wordt opge·-
stelè.. on evenveel .keren wordt a3ngegaan als er beleggers 
zijn die een certificaat kopen. 
(1) Art. 20 EGA 
(2) Botschaft, p. 15 
(3) In onze rechtsleer zou men nog spreken van een toetre-
dingsovereenkomst. Zie de kritiek hierop van Prof. 
MR. S. GERBRAl\fDY, Ontvl/ikkelingen van het privaatrecht, 
p. 93-95, in : Vooruitzichten van de rechtswetenschap, 
Deventer, 1964, en zijn voorstel om te spreken van een 
'formele' overeenlcomst. 'Formeel scheppen partijen ver-
bintenissen door de daad van de contractssluiting ; za-
kelijk stond de inhoud van de verbintenis bij voorbaat 
vastr. los. cito P~ 95 
De civielrechtelijke inhoud van het contract is bepaald 
door de wet. Verder moeten krachtens de wet bijzondere 
regelingen worden op~enomen over de naam, duur en rekenings·-
jaar van het beleggingsfonds~ de rechtlijnen voor de beleg~ 
gingspolitiek, de berekeningswijze van uitgifte- en terug-
nF.tmeprijzenlol de bestemmj_ng van de winsten, de aard en de 
berekening van de vergoedingen voor de beheerder, de instan~" 
ties waar men de rekenj_ngen en jaarverslagen kan bekomen 
en de wijze van publicatie der berichten, uitgaande van 
het fonds (1). De rechten de plichten der partijen moeten 
in het beleggingscontrac"'c clu1clelijk omschreven zijn~ ( 2) • 
In de loop der tijd klll1nen de economische verhoudj_n~en zo-
danig veranderen dat een wj.jzJ.ging van de overeenkomst zich 
opdringt e De fonclsleicttng en de depotbank doen dan een voor-
stel van wijziging aan de rechter (3). Deze vraagt aan 
de Bankcommissie het advies over de conformitelt van de 
wijziging met de wet en het uitvoeringsbesluit, advies 
dat bindend zal zijn. De voorstellen worden gepubliceerd 
en hierbij worden de beleggers uitgenodigd om aan de rech-
ter hun bezwaren kenbaar te maken. Wanneer het adHies van 
de Bankcommissie positief is en de rechter oordeelt dat er 
grondige redenen zijn voor de wijziging en dat die wijzi-
ging in verhouding is tot de verandering der situatie~ dan 
zal hij ze toestaan.. Nadat het vonnis in kracht van gewijs~·-· 
de is gegaan wordt het veranderde fondsreglement gepubli-
ceerd en de datum van in werking treden ervan vastgesteld(4)C} 
( 1) 
(2) 
(3) 
(4) 
Art. 11 BGA. Een dergelijke overheidsingreep wordt ge~­
rechtvaardigcl door het fei.t dat het hier gaat om een 
overeenkomst welke duizencle keren door één zeer krach·-~· 
tige partij met andere~ zwakkere, partijen wordt ge-
sloten. In dit verband "Vverd verwezen naar de overheiels-
tussenkomst inzake verzekeringscontracten. Botschaft~ 
p. 61 onder art~ 8 
Art,. 11 BGA 
Dit gebeurt voor een rechter omdat het gaat om WlJZl-
gingen in mandaatsregelen. Zie het rapport van de ho 
Stefani in de Stti:nderat, ABS 12/1966, p. ·152 
Art. 9, 3 BGA en art. 10 BGA ; Kommentaar in ~ Botschaft~ 
p. 37, 61-6é 
Omwille van ernstige reelenen lcan de rechter, op voorstel ··.la.n 
de fondsdirectie, eveneens, volgens dezelfde procedure 9 de 
voortijdige liquidatie van het fonds beslissen (1). 
c. De risicobeperking 
67e1. Wie zijn kapitaal belegt wil het niet zien verloren gaan. 
Daarom wordt het beleggingskapit&al niet in één enkele zaak 
geplaatst maar zo breed mogelijk gespreid. Wordt hiermee 
geen rekening gehouden den bestaat het gevaar dat eenmalig 
verliezen de hele belegging of een groot deel daarvan aan-
tasten. Een belegging is geen investering en een b'='leggings .. ~ 
fonds geen holding. Het principe van de risicobeperking 
wordt in artikel 2, 1 van de wet dan ook aangeduid als 
wezenskenmerk van het beleggingsfonds. 
Verder wordt voor roerende-vvaarden-fondsen bepaald dat in 
dezelfde onderneming slechts belegd mag worden voor zover 
het totale bedrag de 5 % der stemmen in die ondernemening 
niet overschrijdt (2)8 Ditzelfde bedrag mag niet hoger 
liggen dan 7,5 %van het gezamenlijke fondsvermogeL~ 
Omwille van de constructie 'voorgeschakelde vennootschap' 
gelden deze bepalingen niet var de vastgoedfondsen (art~ 
7, 4 EGA) ; ook hier vlorelt echter het principe van de ri~-· 
sicobeperking uitdrukkelijk bevestigd (art. 31, 1 BGA). 
Omdat het de bedoeling der wet was de beleggers zoveel mo~ 
gelijk te beschermen worden beleggingsinitiatieven waarblj 
de risicobeperking contractueel uitgesloten werd maar die 
voor het overige onder de definitie van artikel 2~ 1 BGA 
ressorteren, eveneens onde~c toepassing van de wet gesteld ('3). 
( 1) 
(2) 
( 3) 
Art. 28, 1, a BGA 
Art. 7, 2 BGA. VJanneer meerdere fondsen door éénzelfde di~-" 
réatié ge~eid worden dan bedraagt het totaal der toe-
gelaten plaatsing voor alle fondsen samen 10 % der ste~­
men. Verder mag de betalings- of volstortingsverplich·-
ting, die met de aandelen of andere beleggingen verbon-
den is, niet meer dan 10 % van het beleggingsvermogen 
bedragen (art. 7, 3 BGA) 
Art. 5 VVA in toepasr3ing van art. 1? 2 BGA. De Bankcom·~ 
sie kan, omwille van de eigen aard van zulke vermogens, 
afwijkingen van de wet en het uitvoeringsbesluit toestaan: 
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6 7. 2. Herhaaldelijk werd bj_j de bespreking van de \\Tet in de Na-
tionalrat en de standerat naar voren gebracht dat de risico-
beperk:Lng bij beleggingsfondsen niet als volkomen risicovrij-
heid dient verstaan te worden (1). Wie zijn geld aan be-
leggingsfondsen toever~mt m. niet gewoonweg aan een spaar-
kas bewij.st een zekere risicobereidheid die voortspruit uit 
het feit dat hij van zijn belegging bij het collectieve 
beleggingsfonds meer opbrengst verwacht dan van het spa-
ren bij een spaarkaso Hij stelt zijn geld ter beschik-
king van een fondsdirocti2 ~aqrin hij vertrouwen heeft~ 
d.w.z. waarvan hij hoopt dat ze zonder al te grote risico's 
de verwachte opbrengst zal realiseren. De gronds lap:, voor 
dit vertrouwen zal de solidt-tei t en eerlijkheid van de direc-
tie zijn alsmede de in het fondsreglement concreet te om-
schrijven beleggingspolitiek, Dit vertrouwen mag niet on~ 
verdiend beschaamd worden. Daarom waken een revisor en 
de Bankcommissie over het aarthouden der beheersvennootschap 
van de haar bij wet voorgeschreven eigen middelen en over 
het binnen de contractuele bepalingen blijven van de be~ 
heersactiviteit (2). 
d. Het beheer door een derde 
68.1. Collectieve belegging naar het principe van de risicobeperken-
~e ~ spreiding houdt in dat alle participanten gelijk zijn& 
Elk aandeel is gelijk omdat het nlechts het quoti~nt is 
(het 'quotét·-recht) dat bereikt wordt door deling van de 
waarde van het totale samengelegde en belegde vermogen 
door het aantal in certificaten verbriefde aandelen. De cer-
tificaathouder is niet gerechtigd tot de opbrengst van af-
zonderlijke bestanddelen van het beleggingsvermogen. 
(1) Zie het verslag van de h. Allg6wer, ABN 11/1966~ p. 242 
en 243 ; de h. Odermatt$ ABS 12/ 1966, p. 156 
( 2) Over de c"Lge.~."l middelen : zie : art. 4 BGA en art. 7-8 VVA 
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Deze afzonderlijke bestandelan zijn slechts relevant ten 
aanzien van de plaats v.rell\:e ze innemen op de in evenwicht 
te houden risicoweegschaal en de opbrengst ervan heeft slechts 
betekenis voor het samenvoegen met de opbrepgsten van ande-
re beleggingsobjecten. Slec~1ts door het samen op-gaan van 
verschillende bestanddelen :Ln één vermogen wordt de riEi-
cobeperking gerealiseerd en de bedéling van de partici-
pant aan de belegging kan dus slechts bestaan op het ni-
veau van clit vermogen. 
66. 2.0m de gelijkheid van de certificaathouders en het risico-
evenw;.cht te wae.rborgen is het nodig dat de deelnemers 
zelf uitgesloten zijn van het beheer zodat geen meerder-
heidsgroep·invloed zou kunnen hebben op 1 desgevallend geen 
wijzigingen zou kunnen aanbrengen aan, de van bij het begin 
omschreven beleggingspolitiek, die mede de basis voor het 
vartrouwen was van èl.8 c ertJ.Îicaathouders. Een verdere re-
den om de participanten van het beheer uit te sluiten ligt 
in vermoedens welke bij beleggingsfondsen vooropgesteld wor-
den. Zo vermoedt men dat cle belegger niet de nodige tech-
nische bekwaamheid bezit om ö.p oordeelkundige wijze- beleg-
gingsobjecten uit te kiezen en verder dat die belegger ver-
lost wil zijn van de beslonuneringen van het beleggingsbe-
heer. 
De beheerder van het fonds beslist, binnen het kader van 
het fondsreglement, autonoom over de aankoop van aandelen, 
gronden en gebouwen, over het toestaan van leningen, over 
de verderen openstelling of sluiting van het fonds. Deze 
taak volbrengt hij in het belang van de gezamenlijke certi-
ficaathoud.ers. 
68.3. De wetsbepaling dat het fonds door de fondsleiding wordt be~­
heerd heeft ook . ~~s andere betekenissen. Vooreerst wordt 
daarmee tot uitdrukking gebracht dat het fondsvermogen niet 
hetzelfde is als het eigen vermogen van de directie. Alhoe-
wel het haar in eigendom toestaat is het slechts 'beheerd 
vermogen'. 
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Daarmee wordt dan ook de vennootschapsrechtelijke vorm van 
beleggingsfondsen, naar dewelke de beleggers aandeelhou-
ders zijn van de beleggingsmaatschappij die door middel 
van haar raad van beheer de beleggingen verricht en be-
heert, uitgesloten uit het ~ritserse beleggingsfonds-begrip 
(1). Beheer door derden betekent ook dat beleggingsclubs, 
clubs van meestal rond de 20 mensen, welke zelf hun zaken 
beredderen niet onder de wet ressorteren. (2) 
(1) Botschaft, p. 16 ; Voor wie een beleggingsmaat3~bappij 
wil oprichten is deze wet niet nodig. De vennootschap-
wet volstaat. 
( 2 ) AMONN , op • c i t • , p • 2 , noot 2 
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§ 3. De beheersfunctie 
a. De fondsleiding 
1. Vereisten 
69.1. Om de leiding van een beleggingsfonds op zich te nemen heeft 
de beheersvennootschap de toelating nodig van de Toezicht-
houdende Overh·eid (de Banl{COJ.mni~sie). Deze toelating zal 
slechts gegeven worden aan een bank (1) of aan een vennoot-
schap (2) wier uitsluitend doel het beheer van beleggings-
fondsen ia (art. 3,1 en 2 BGA). Certificaten van buiten-
landse beleggingsfondsen (ongeacht hun juridische vorm) mo-
gen in Zwitserland el~{el verkocht worden indien een Zwitser-
se bank of een -filiaal van een buitenlandse bank als per-
manent vertegenwoordiger voor het fonds in Zwitserland op-
treedt (ar~. 6 VVA) (2 bis). 
69.2. Door de wet wordt een dubbel kapitaalvereiste aan de fonds-
leiding gesteld. Haar eigen kapitaal moet een absoluut mini-
mwn bedragen (3) en voorts moet er tussen dit kapitaal en 
het beheerde vermogen een c_~:(tgcpaste verhouding bestaan (art. 
4, 1 BGA). Aldus zullen de eigen middelen van de beheers-
vennootschap 1 % moeten bedragen voor het deel van het be-
legde vermogen dat de 100 miljoen Zw. Fr. niet overschrijdt, 
0,75 %voor het deel dat wel de 100 maar niet de 500 miljoen 
overschrijdt en 0,50 % voor het deel dat hoger ligt dan 
een half miljard (art. 7, l VVA in toepassing van art. 4, 3 
BGA). 
(1) In de zin van de Zwitserse wet op de banken en spaar-
kassen, Bundesgesetz 8 nov. 1934, BS, 10, 337 
(2) Of een 'Genossenschaft', welke niet de rechtspersoon-
lijkheid bezit (art. 3, 2 BGA). Voor de kapitaalsver-
eisst van deze Genossenschaften geJden de bepalingen 
uit de bankwet (art. 3, 4 BGA). We laten verder deze 
mogelijkheid buiten beschouwing. • •• / ••• 
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(2 bis) Op grond van art .. î BGA kan de'Bundesrat' speciale 
verordeningen voor buitenlandse beleggingsfondsen treffen. 
Daarvan werd (na de IOS - affaire) gebruik gemaakt. 
Per november 1970 was nog geen zodanige verordening uit-
gevaardigd. I/Iel was er een ontwerp klaar van de Bank-
corunissie~ een ontwerp dat nog 'verwaltm~gsintern' was~ 
De hoofdtrekken ervan vindt men medegedeeld in het 58. 
Jahresbericht van de Schweizerische Bankiervereinigung, 
p. 80-82 en in 1Bankpolitische Korrespondenz der Schweiz,' 
Bar~iervereinig~u1g 1 , nr. 70/18. · 
Deze hoofdtrekkon zijn : a) een Zwitserse Bank moet exclu-
sief vertegenwoordiger zijn van het buitenlandse fonds en 
b) het fonds zelf moet de essentiêle beschermingsregelen 
van de Zwitserse wet eerbiedigen. 
( 3) Art. 3, 3 BG!-i ~ Dit l~api taal moet 1 milj. Zw. Fr. (voor 
de helft volgestort) bedragen indien de vennootschap en-
kel beheersvennootschap is ; doet ze bovendien bankver-
richtingen dan bedraagt het 2 miljft (volledig volgestort). 
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Dit eigen vermogen, dat nooit hoger dan 10 miljoen Zw. Fr. 
hoeft te zijn ( î) j_s bedoeld als garantie voor de ev~_ntuele 
aanspraken van de certificaathouders uit het 1Kollektivan-
lagevertrag1 (2). De voorgaschreven eigen middelen mogen 
daarom niet geplaatst worden in fondscertificaten welke door 
de beheerder zelf worden uitgegeven (3). (4) Deze voorge-
schreven eigen m:Lddelen l~unnen vervangen worden door waar-
borgen, o.m. door depot:~ bij de Nationale Bank!) van waarde-
papieren welke niet tot de fondsleiding behoren, door soli-
dariteitsborgtocht vanwege een andere bank of door een borg-
tochtverzekering (5). De bankcammissie beslist over de aan-
vaarding en de waardering van de aangeboden waarborgen (art. 
8, 6 VVA). Tenslotte wordt :tn artikel 9 VVA een uitgebreide 
opsowning gegeven van de posten die op de balans en de winst-
en verliesrekening der beheersvennootschap moeten voorkomen. 
(1) Art. 4, 3 BGA 
( 2 ) Zie art • 8 , 1 VVA 
(3) Aldus art. 4, 2 BGA4 In de Ständerat werd door de Com-
missie een tegenvoorstel ingediend waarbij het de beheer-
der zou toegestaan worden voor een korte tijd tot 30 % 
van zijn eigen vermogen in fondscertificaten te plaatsen. 
Reden hiervoor was b:Ljtijds een 'Kurspflege' (soutien du 
cours), een ondersteuning van de beurskoers (de certifi-
caten worden ook ter beu:rze genoteerd) te kunnen verrich-
ten. De depotbank heeÎt hiervoor niet genoeg eigen mid-
delen en daarom zou de beheerder haar hierbij kunnen hel-
pen. Dat hiermee het gevaar zou ontstaan dat het waar-
borgkapitaal (?) zou verminderen vonden de commissieleden 
niet zo erg. Vooreerst is dit waarborgkapitaal toch te 
klein om bij werkelijke moeilijkheden nog enige betekenis 
te hebben en verder is het gevaar van speculatie op de 
koers veel groter en heeft even grote gevolgen. De heer 
Bonvin, namens de T'eger1ng' wees er op dat de bank deze 
taak wel kan volbrengen .. Verder is het waarborgkapitaal 
inderdaad al kle:Ln 9 oen reden te meer dus om het niet 
nog te verkleinen. Op het bezwaar dat wel certificaten 
van andere fondsen mochten aangekocht worden en niet de 
eigen certficaten antv.roordde de h. Bonvin dat het wel-
licht niet zo veel zou voorkomen dat vreemde fondsen niet 
terzelvertijd in moeilijkheden zouden verkeren als de 
eigen beheersmaatschappij~ 
Zie het verslag van de bespreking in de St~nderat : ABS 
12 I 1966, p. 157-160~ 
(4) Wat als eigen middelc:n wordt beschouwd wordt precies om-
schreven in art. 7, 3 VVA 
( 5) Art. 8 VVA ~ vJaar evenee:ns de modaliteiten voor de borg-
tocht en de v0rzekering worden aangegeven. 
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2. Het beheer 
70. In het raam van haar opdracht beheert de fondsleiding, onder 
voorbehoud van de rechten der depotbank, het fonds zelfstnndi'g 
en in eigen naam voor rekening van de beJeggor2 ~· In het bij-
zonder beslist zij over de aanschaffing en de vervreemding 
van de beleggingen, de groot·te der liquide middelen, de uit-
gifte van certificaten en de vaststelling van de terugname-
en uitgifteprijzen der aandelen. Zij maakt alle rechten wel-
ke tot l1et fonds behoren te gelde, inbegrepen de aanspraken 
op schadeloosstelling (art. î2, 1 BGA)& Haar plicht is het 
beheer en de bewaring van het fondsvermogen~ Deze taak moet 
ze te goeder trouw· vervullen en ze zal erover rekening moeten 
geven (1). Als tegenprestatie heeft ze recht op de in het 
fondsreglement voorziene vergoedingen. Ze heeft het recht 
bevrijd te worden van de binnen het kader van haar opdracht 
regelmatig aangegane verplichtingen en vergoed te worden voor 
de onkosten welke zo ter vervulling van die verplichtingen 
gemaakt heeft (2). Eenmaal vastgesteld dat de fondsdirectie 
volledig autonoom de beleggingspolitiek voert moet als te-
genpool daarvoor een belangrijlee nadruk gelegd worden op de 
volledige informatie van de beleggero Hij moet weten waar-
aan hij deelneemt 1 dat wil zeggen dat in het fondsreglement 
op voorhand moet gesteld worden welke de voorgenomen beleg-
gingen Z.l.Jn. Vervolgens moet hij weten hoe de directie 
haar projecten heeft gerealiseerd~ wat inhoudt dat hem uit-
gebreide rekeningen moeten voorgelegd worden (3)o 
(3) 
Art • 1 2-1 5 BGA 
Art. 16 BGA. Deze vergoedingen worden betaald uit het 
fondsvermogen ; een persoonlijk gehouden zijn van de 
belegger is uitgesloten bij wet (art. 16, 3 BGA). 
Botschaft, po 27, alv-;aar geciteerd : R. LARC IER 1 
Introduetion aux fonds de placement, Brussel, 1953k ~ 
71. 1-.Richtlijnen voor het concreet uitvoeren van de beleggings-
politiek moeten in het fondsreglement gesteld worden. De 
wet en het uitvoeringsbesluit houden hieromtrent evenwel 
dwingende bepalingen ine Wat als belegging voor vastgoed-
fondsen beschouwd wordt j_s omschreven in artikel 31 BGA. 
'Als vastgoedwaarden gelden : gronden en gebouv.ren ( 1) en 
verder aandelen van en vorderingen op een (of meerdere) im-
mobili~nvennootschap(pen) en d.J.t voor zover het enige doel 
van dergelijke vennootschap de aan- en verkoop~ de verhuring 
en verpachting van eigen grond en gebouwen is~ Het kapitaal 
van en de stenm.1en in die voorgeschakelde vennootschap moeten 
voor minstens twee derden tot het belggingsfoncls behoreno 
Verder worden dwingende bepalingen gesteld nopens de risico-
beperking. Het fondsreglement moet dan aanstippen \!felke 
soorten (waardepapieren en) vastgoedwaarden als belegging 
zullen aangeschaft W·orden (vorcleringsrechten met of zonder 
pandrecht, woongebouwen, kantoorgebouwen, bouv.JT'ljpe gronden) 
en in welke landen de beleggingsactiviteit zich zal ontplooi-
en (art~ î 0, ·1 VVA) " Sommige beleggingen mogen slechts dan 
verricht worden wanneer ze in het fondsreglement uitdrukke-
lijk zijn vermeld ; aldus bijvoorbeeld de aankopen van 
bouwgronden, gebouwencomplexen met meer dan veertig wooneen-~ 
heden 1 kantoorruimten~ handelshuizen 7 hotels, shopping cen-
trums enz,o. In dit verband moet duidelijk•aangegeven zijn 
hoe groot het deel van het; beleggingsvermogen is dat in deze 9 
laatstgenoemde, soorten vastgoedwaarden geplaatst zal wor-
den (art. 10, 2 en 3 VVA)~ (2) 
(1) Die ten name van de beheersvennootschap in het 'Grund-
buch' ingeschreven worden~ 
( 2) Beleggingen in waren en vlaX'enpapieren zi.jn uitgesloten 
(bijv" cognac of '\:vhisky), aldus art(' 6, 2 BGA) o Ook 
aandeelsrechten ·vJelke niet in waardepapieren verbriefd 
zijn 1 worden (voor roerende-waarden-fondsen) eveneens 
uitgesloten" De boncü3I,aad l{an ze evenwel toelaten wan-
neer ze zoals waardepapieren zouden geschikt zijn voor 
belegging (artOl 6, 3 BGA)o Aldus beschikt de VVA in 
artikel 2, i dat aandelen van VGenossenschaften' welke 
ter beurze genoteerd worden wel toegelaten zijno 
Verder geeft de Bondsraad z1jn bevoegdheid door aan de 
Banlccormnis sie (~lA~ art ., 2, 2) " 
===------ ---~=~=------=· =-~~ 
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71.2. Bij haar activiteit moet de fondsdirectie een of meerdere 
schattingsexperten (erurel voor vastgoedfondsen) betrekken. 
Een van de opdrachten van deze experten is oom,. het toetsen 
0\'V~lA:. 
van de in de rekeningen aangegeven marktwaarde der grond-
st~ welke tot het beheerde vermogen behoren (1). 
Vlanneer de fondsdirectie van de mening der experten afwijkt 
dan moet ze dit melden aan de revisor (art. 33, 1~ 3~ 4 BGA). 
72.1. Uit de 'Treue-Pflicht' van de beheerder volgt dat hij bij 
het verwerven van beleggingen geen voordelen voor zichzelf 
of voor derde~ mag bedingen buiten de voorziene provisies 
(art. î 4-, 2 BGA) • Bepalj_ngen waarin gestipuleerd wordt dat 
de beheerder of de depotbanlc een deel in de kapitaalwinst 
van het fonds zou toekomen zijn niet toegelaten (art. 13, 
3 VVA). D·9 fondsleiding mag geen beleggingsobjecten uit 
het fonds voor zichzelf overnemen en geen eigen beleggingen 
aan het fonds verkopen (2)o 
72.2. Het bestaande fondsvermogen is een belegging ? het moet als 
zodanig bewaard blijven en er mag niet mee gespeculeerd wor-
den. Daarom mag het niet verpand worden of tot zekerheid 
gesteld (3). 
(1) Art. 33, 3 werd ingelaBt door de Commissie in de Natio-
nalrat, zie ABN 1î/î966, P~ 266. 
( 2) A.rt. 14, 3 en 4 BGA IJ Dezelfde verbodsbepalingen gelden 
eveneens, aldus paro 3 van dit artikel~ voor alle na-
tuurlijke personen die deel uitmaken van het beheer, 
de vennoten van de vennootschap die het beheer voert 
en van de haar aanvervrante vennootschappeDo 
(3) Art. 12, 2 BGA. Uitzondering hierop voor de vastgoed-
'fondsen die zelf bouwen (art. 35, 3 BGA). 
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Nieuwe beleggingsobjecten mogen daarom ook niet direct of 
indirect met fondsaandelen betaald worden (1) bij de be-
leggingskeuze moet de risicobeperking in acht genomen wor-
den. 
73.1. Over haar activiteiten moet de fensleiding uitvoerig boek-
houden en jaarrekeningen voorleggen. Artikel 16 VVA om~ 
schrijft op gedetailleerde wijze welke posten op de balans 
en de winst- en verliesrekening (respç 18 en 17 in getal) 
van de door het fonds gecontroleerde immobili~nvennootschap­
pen moeten voorkomen 9 artikel 17 houdt gelijaardige be-
palingen in voor het vastgoedfonds zelf. Naar de erkende 
regels van de consolidering moeten bovendien bij de af-
sluiting van het boekjaar een gezamenlijke balans en geza-
menlijke rekeningen van het fonds en de 'voorgeschakelde' 
immobili~nmaatschappijen opgesteld worden (arto 22 VVA). 
Voor elk soort van beleggingsobjecten moet een eigen beleg-
gingsrekening bestaar1 (arto 18 VVA) en op het einde van het 
rekeningajaar moet een inventaris opgesteld worden waarin 
elke titel of waarde apart vermeld staat met o.m. nummer, 
verzekeringawaarde (voor gebouwen) en marktwaarde (art. 19 
VVA). 
73.2. Aan de Bankcommiss:Le en aan het publiek moet clan een jaar--
verslag worden voorgelegd dat opgesteld is op basis van de 
geconsolideerde rekenj_ngen on balans en dat een twintigtal 
posten moet bevatten (art. 26 VVA) benevens een inventaris 
(art. 28 VVA) en een lijst van de tijdens het werkingsjaar 
doorgevoerde aankopen en verkopen van beleggingsobjecten 
(art. 29 VVA)o Ter zetel van de beheersvennootschap moeten 
(1) Art. 3 VVA. Deze bepaling lijkt evident gezien naar 
haar ratio legise Aal'llUerkenswaardig is dat aldus een 
bepaalde vorm van fiducia wordt uitgesloten, nl., deze 
waarbij een eigenaar van een goed dit verkoopt aan een 
trustee en in ruil certificaten ontvangt die de econo-
mische eigendom, welke de eerste voor zich wilde houden 
verbrieven. In Zwltserland kwam deze formule niet voor .. 
In Nederland wel. Door het Meijers NBW wordt deze fi-
ducia-figuur voor de toekomst uitgesloteno Zie hierom-
trent Van de Grintens pre-advies voor de Broederschap 
der Notarissen, 1964, Certificering van onroerend goed, 
p. 25 
- --- - -------~ 
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voor inzage door de certificaathouders nog de volgende do-
cumenten voorliggen ~ een overzicht van de i@nobiliënven-
nootschappen die door het fonds beheerst worden en het pro-
cent van hun kapitaal dat door het fonds is opgenomen 9 een 
overzicht van de bruto-opbrengst van elk der grondstukken en 
gebouwen, de lijst van aan- en verkopen met de vermelding 
van de overeengekomen h:oopprij·s ( 1 ) en een overzicht van de 
vastgoedactiviteiten welke door twee fondsen, die door de--
zelfde directie geleid worden, doorgevoerd werden (art. 30 
VVA) (2). 
73.3. Deze uitgebreide regeling van de rekeningen dient vooreerst 
ter informatie van de belcf;gor. Als opdrachtgever heeft hij 
het recht. Ze is daarenboven van uitzonderlijk belang om-
dat de prijs der aandelen, de uitgifte- en terugnameprijs 1 
bepaald wordt als deling van de marktwaarde van het vermogen 
door het aantal aandelen_ Om fraude te voorkomen moet dui-
delijk uit de rekenjngen af te leiden zijn welke de markt-
waarde is (art. 11 I...TV"A) ( 3) 1l Vermelden we nog dat de fonds-
directtes die zich schuldig maken aan fraude of bepaalde wet-
telijke regelingen niet nakomen strafrechterlijk sancties 
zullen oplopen (art. 49 ~ 52 BGA). 
3. De directe vastgoedbelegging door de fondsbeheerder 
74. Omwille van de idee der mede-eigendom en de daarmee verbon-
den constructie van een voorgeschakelde onroerend-goed-ven-
nootschap werd vroeger nooit de vraag gesteld of de fonds-
directie ook zelf gronden zou lnmnen aankopen en laten be-
bouwen. Nu vastgesteld werd dat de beheerder zelf fiduciaire 
(1) In de rekeningen worden de onroerende goederen niet naar 
hun marktwaarde maar naar de reêle aanschaffingsprijs 
ingetekend (art. 34, 2 BGA) 
(2) Deze regeling in de VVA geschiedt in toepassing van art. 
34 BGA. 
(3) Botschaft, p. 19 
I 
158~ 
eigenaar is van de beleggingsgoederen bestond tegen de di-
recte vastgoedbelegging geen bezwaar, integendeel, deze for-
mule zou de meest klare verhoudingen scheppen. r!fen heeft ze 
evenwel niet verplj_chtend gesteld bij wet omdat dit de li-
quidatie zou meebrengen van de in 1967 bestaande eigenaars-
vennootschappen, vJat een omslachtige operatie zou geweest 
zijn. Reeds voor de vret waren verschillende fondsleidingen 
er echter toe gekomen om in het vooruitzicht van toekomstige 
beleggingen en omwille vnn de steeds maar stijgende grond-
prijs, op voorhand grondstukken aan te kopen, bouwrijp te 
maken en soms zelfs te bebouwen. Om de kosten te drukken 
werden meestal grote projecten gerealiseerd waarvan, om de 
risicobeperking te respecteren, slechts een gedeelte nadien 
aan het fonds werd verkocht. Hiermee trad men buiten het 
kader van een beleggingsact:Lviteit. Er werden geen beleggings 
objecten meer aangeschaft (zoals het kopen van aandelen en 
obligaties) maar gecrc~erd. De fondsleidingen werden voor 
rekening van de beleggers grote bouwheren, bestreken het 
grootste deel van de winingbouwmarkt. Deze praktijk bracht 
natuurlijk grote risicots mee maar anderzijds kan men ook 
stellen dat de fondsleidingen daartoe gedwongen werden door 
de economische situatie. Op het ogenblik dat de kandidaat-
vastgoedbeleggers certificaten wensen te kopen is de onroe-
rend-goed-markt misschien niet zo gunstig om goedkope grond 
te bekomen en te laten bebouweno In deze zin heeft de wet-
gever dan ook toegestaan dat de fondsleiding, wanneer ze 
het in het fondsreglement bepaalt, zelf 'ZUR BESCHAFFUNG 
VON KAPITALANLAGn~t en slechts met dit doel, gebouwen laat 
oprichten voor rekening van het beleggingsfonds (1)o 
Ze mag evenwel zel~ geen bouwonderneming leiden of er in 
gernteresseerd zijn (2). 
(1) Botschaft, p. 46 - 48 
(2) In toepassing van art, ·14 BGA 
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Om deze bouwwerken door te voeren mag ze, in nfvvijking 
van art, 12, 2 BGA 1 onroerende goederen in beperkte mate 
hypothecair belasten (î), Sommige fondsdirecties waren in 
het verleden zelfs verdergegaane Niet alleen hadden ze ge-
bou-vTen opgericht voor rekening van het fonds, maar omwille 
van (tijdelijk) ongunstige verhuringsmoeilijkheden waren ze 
er toe overgegaan om bovendien zelf in deze gebouwen exploi-
taties te begilnîen, als daar waren filmzalen, hotelbedrijven 
enzovoorts. Door de fondsdirecties werd gevraagd om deze 
praktijk ook als uitzonderlijk bij wet toe te laten. De 
wetgever heeft dit evenwel geweigerd. Het uitzonderlijk 
karakter defini~ren leek immers niet mogelijk. Aan de an-
dere kant weegt het nut dat deze zelf-exploitatie soms zou 
kunnen hebben niet op tegen een, door vage omschrijving van 
het uitzond.erlijk karakter, vrlJ openstellen van die formu-
le. \vanneer slechts voor korte tijd een exploitatie wordt 
aangevangen dan breng·t dit zeker moeilijkheden mee voor de 
rendabilj_·tei.t ervan ; wanneer ze daarentegen voor langere 
tijd wordt gepland dan zal ook het afsluiten van een huur-
contract voor zodanige tijd wel mogelijk zijn. (2) a 
(1) Zie art. 35, 3 EGA en de verantwoording daarvoor in 
de Botschaft, p. 48. Bij deze operaties stellen de 
beleggers hur1 geld ter beschikking van de bouwheer. 
Hiervoor moet noodzal~elijkerwijze een rente op dit ter 
beschikking gestelde kapitaal uitgekeerd worden. 
Het wordt dan ook aan de directie toe~elaten de winst-
rekening met een rente tG crediteren (art. 35, 2 BGA) 
Dit werd ui tdrukl-~elijlç: in de wet voorzien omdat deze 
praktijk eigenlijk een, anders gewraakte, uitkering 
van nog niet gerealiseerde winst zou zijn~ De wet-
gever heeft ech-ter begrip opgebracht voor het stand-
punt van de directies ; zonder dit crediteringsrecht 
zou het fonds i1nmers een paar jaar zonder uitdeelbare 
opbrengst blijven en dus voor beleggers oninteressante 
De credi terj_ng is cven:v.rel beperkt : slechts de 'nor-
male' rente mag worden uitgekeerd en de beleggings-
kasten mogen n1et boven de geschatte marktwaarde van 
bijv, lang liggende grond verhoogd wordeno Zie Bot-
schaft, p. 48 
(2) Botschaft, p. 49 
î60o r 
b. De depotbank 
75.1~ Volgens de reclame en de fondsreglementen van voor de wet 
van 1966 had de banl{, ''I'reuhand-Bank 1 genoemd, tot taak de 
fondsleidingen te controleren in het belang van de beleg-· 
gers. 1Die Bank vertritt die Interessen der Zertifikats-
inhaber gegenttber der Fonds1eitung'? zo werd geschreven (1) .. 
Voor de beleggers zou het een garantie zijn dat de bank de 
vermogenswaarden van het fonds zou bewaren, zou controleren 
of de directie wel binnen het raam van een risicovrije be-
leggingspolitiek bleef en desgevallend een veto zou steller1 
tegen bepaalde voorgenomen operaties, en dus o. m. de gelden;. 
die voor deze operaties nodig zouden zijn, niet ter beschik-
king zou stellen. Dergelljke voorstellingswijze was niet 
helemaal correct. De controle vanwege de bank over de 
fondsleiding was niet in de eerste plaats een fiduciaire 
zaak. Controle in het belang van derden onderstelt immers 
een stricte onafhankelijkheid tussen wie controleert en wie 
gecontroleerd wordt~ Er vvas \ATel controle van de bank om-
dat de meeste fondsleidingen a" h. w. dochtermaatschappijen 
waren. De meeste fondsen waren opgericht door de grote 
Zwitserse banken omdat deze laatste niet een belangrijk deel 
van de geld·= en kapitaalmarkt aan hun werkingssfeer wilden 
zien ontglippen. Buiten de bankwereld waren en zijn er in 
Z"YTi tserland praktisch geen onafhankelijke (nationale) be-· 
leggingsconsulenten (2). Dat aparte rechtspersonen als 
beheersmaatschappijen voor defondsen werden opgericht had 
hoofdzakelijk wat te maken met juridisch-technische moei-
lijkheden voor de banken om sommige beleggingsactiviteiten 
door te voeren maar eigenlijl-( -vvas het - zeker voor de roe-· 
rende-waarden-fondsen - de staf van bankspecialisten die 
de beleggingspolitiek v.o:ercle. De strenge antrole en de 
verrega-ande inwerking van de bank op het leven van de be-
heersvennootschap kvvam dus voort uit hun onderlinge af-
( 1) Fondsreglement van Ir·TI:·10VIT, sept. 1960, art. 12 
(2) Aldus de Botschaft, p. 31 
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hankelijkheid. De inwerking werd eigenlijk sarnenwerking ; 
de leidingstaak werd over twee polen verdeeld~ Dit alles 
wil niet zeggen dat het optreden van de 'Treuhand-Bank' he~ 
lemaal geen waarborg meer betekende. De bank had en heeft 
haar betekenis volgens het spreekwoord 'Sage mir mit wem 
Du gehst und ich will Dir. sagen wer Du bist' , namelijk de ze·" 
korheid'dat oen beleggingsfonds serieus en soliede zal we-
zen wanneer het een soliede bank als depotbank kan opgeven ( ~~) " 
Als de bank al controleerde en zulks .in het voordeel van de 
beleggers ui tkwami dan ·vras het om te voorkomen dat de fonds--
leiding door minder elegante praktijken de goede naam van 
de bank zou schaden. 
75.2. Bij het opstellen van de wet van 1966 stond men voor de vraag 
welke taak men aan de bank z.ou toevertrouwen. Het ontwerp 
1961 van het Ministerie verdeelde de beheersfunctie van het 
fonds over de beheerder en de bank en erkende daarmee de tot 
dan toe bestaande situatie. Het voorzag evenwel in de to~ 
tale onafhankelijkheid van die twee beheerspolen en hier-· 
door druiste het natuurlijk in tegen de diep ingewortelde 
praktijk. Daartag9nover stelde het hoofdbestuur van het 
Zwitserse Handels- en Industrieverbond ( 2) dat de twee hoofd·~­
taken, beheer en beï.varing, eigenlijk niet van elkaar te 
scheiden waren en dat de wet best de hele verantwoordelijk-
heid voor het fonds aan de bank zou opdragen. Ook anderen 
drongen er op aan dat de belegging in de vorm van eollectie-
ve beleggingsfondsen als normale bankactiviteiten zou er~ 
kend worden CJ) • 
Hiermee kon de regering nochtans niet akkoord gaan. Voor-
eerst zou het samengaan van verschillende banken om een 
beleggingsfonds te stichten op grote (juridische) moeilijk-
heden stuiten. Verder zou men aldus ren monopolie creëren 
( 1) Aldus de b, OOJ.--. renmatt in de Nationalrat, ABl\T 11/1966, 
p. 259 
(2) 'Schweizerisches Handels- und Industrievereins' 
(3) o. m. R. BAER, gecit. in Botschaft, p. 31 
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dat niet te rechtvaardigen zou geweest zijn vanuit de 
natuur van het beleggJ..ngsfonclsbeheer zelf of vanuit de 
bescherming der beleggers, Tenslotte waren er de laatste 
tijd soliede beleggingsfondsen op de markt verschenen die 
niet afhankelijk waren van een bank. Een derde mogelijk-
heid, welke vanuit de juridlsche analyse als beleggings-~ 
opdracht het oeest te vcrantwoorden zou geweest zijn, be-
stond erin enkel de fondsleiding als draagster van beheers-
en bewaringstaak aan te duiden. Omwille van de te verwach-
ten grote tegenkanting vanwege de banken werd deze mogelijk-
heid reeds ópvoorhand afgewezen. 
Het regeringsontwerp vJilde -eens temeer - de gulden. midden·= 
weg bewandelen. Deze gulden middenweg zou een harmonisa-
tie zijn van de bestaande situatie met de analyse van de 
rechtsverhoudingen, zoals die vooropgesteld was. 
De controle op de beheerder in het belang van de beleggers 
zou niet de taak van de bank zijn, maar opgedragen worden 
aan de revisor en de Bankco1m11issie. Anderzijds aanvaardde 
men dat de medewerkint;s van een bank aan de beheerstaak be~·, 
slist een garantie van soliditeit voor de beleggers zou 
kunnen betekenen. Tenslotte werd erkend dat bij roerende-
waarden-fondsen de bewaringstaak van de bank, met daaraan 
gekoppeld het vetorecht bij onregelmatige beleggingen, goed 
functioneerde. Daarom werd het volgende voorgesteld.. De 
banken zijn als fondsleidingen toegelaten~ Wanneer de be-· 
heerder niet een bank 1s dan ~oet - bij roerende-waarden-
fondsen - een depotbarik bijbetpokken worden.. Ze is partij 
bij de beleggingsovereenkomst en verantwoording verschul~ 
digd aan de beleggers. Zij heeft tot taak het vermogen van 
het fonds te bewaren en ervoor zorg te dragen dat ontoelae.t~­
bare beleggingen niet plaatsvinden. In het fondsreglement 
mogen haar verder nog bewakingsfuncties toegekend worden 
voor zover die niet de verantwoordelijkheid van de directie 
voor de beleggingspolitiek beperken. De beheersfunctle is 
immers niet meer over twee polen verdeeld : alleenverant--
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woordelijk voor de beleggingen is de beheerder (1). De 
bank is slechts de financi~le dienst van het fonds. Ze 
zorgt voor de uitgifte en terugname van certificaten en 
voor het betalingsverkeer van het fonds (art. 18 BGA). 
Voor vastgoedfondsen werd de aanwezigheid van een bank niet 
voorgeschreven. Veel is daar immers niet te be-y,raren in 
geval van direct vastgoedbezit helemaal niets en bij de an-
dere constructiet de voorschal~eling van een immobili~n­
maatschappij, zijn er slechts enkele aandelen oÏ aandeel-
certificaten te bewaren vvelke dan nog niet het belangrijkste 
deel van het fondsvermogen uitmaken. Belangrijkst zijn im-
mers de vorderingsrechten uit leningen aan de voorgeschakel-
de vennootschap~ vorderingsrechten welke niet in 'bewaar-
baar' toonder- of orderpapier werden verbriefd. 
Belangrijker voor de beleggers dan de aanwezigheid van een 
depotbanlc is het in artikel 17 BGA voorziene afzonderings-
recht in geval van faillissement van de beheerder. Boven-
dien zou een bank die niet de beheersvennootschap van het 
fonds controleert en slechts weinig te bewaren zaken heeft 
om haar vetorecht vJaar te maken (weigering te betalen of te 
gelde maken van andere vermogenswaarden) bezwaarlijk de ver-
antwoordelijkheid ervoor kunnen opnemen dat de fondsleiding 
geen onregelmatige beleggingen verricht. 
De commissie in de Nationalrat ging daarmee niet akkoord. 
Bij de bespreking van de wet diende ze een tegenvoorstel in 
houdende het verplichtend stellen van de aanwezigheid der 
depotbank, ook bij vastgoedfondsen (2). Argumenten daar~ 
voor waren de sol1dar:L te i tsgarantie, sommige negatieve er-
varingen uit het verleden van fondsen zonder depotbank en 
(1) Botschaft, p. 66 onder art. 18 BGA 
(2) Het tegenvoorstel werd in de Commissie gestemd t1 tegen 
1 0-.; De heer A1lgtrwer was afwezig en zou zel{er, naar 
eigen zeggen, togen dit voorstel gestemd bebben. Moest 
hij aanwezig gevveest zi.jn dan zou de stemming 1 1 tegen 
11 geluid hebben en zou de stem van de voorzitter, de 
Heer OOrrenmatt, doorslaggevend geweest zijn. Deze 
laatste was voor het voorstel. Zie de tusse1~~omst van de 
Heer Allgtrwer in de Nationalrat, ABN/11/1966, p. 260. 
Uiteindelijk zou het voorstel van de Commissie door de 
Nationalrat aanvaard worden met 97 tegen 31 stemmen, 
loc. cit., p. 264 
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verder de overweging dat de vastgoedfondsen toch de tussen-
komst van een bank zouden moeten aanvragen om reeds gestorte 
gelden, welke niet direct in vast goed konden vrorden belegd, 
voor middellange of korte termijn te plaatsen. (1) 
Daarentegen werd aangevoorcl dat het verplichtend stellen 
van de depotbank aan de banken een ongewenst monopolie zou 
verlenen en verder werd nogmaals benadrukt dat de bank niet 
meer de controle over de beleggingapolitiek voerde en dat de 
beleggers dus zouden bedrogen worden als ze dachten dat de 
eerlijkheid van de barik ook vvel de eerlijkheid van de hele 
beleggingsoperatie zou '"'aarborgen ( 2). De N.ationalrat stem-
de evenwel in met het voorstel van de Commissie ; het bij-
betrekken van een bar.üc werd verplichtend gesteld voor vast-
goedfondsen. 
( 1) Zie de tussen~~o:.-lsten van de hh .00rrenrnat1;f! Eisenring 
en Bachmann-\vollerau in de Nationalrat, ABN 1 1 I 1966, 
resp. p. 259, 261 e~ 262-263 
(2) Aldus de hh. Eisenring en Bandsraadslid Bonvin, 
ABN 11/1966, resp. p .. 260 en 263-264. 
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§ 4. Revisie en toez1cht, de verhouding tot cle Nationale 
Bank 
76. Zoals de banken richten ook de beleggingsfondsen zich tot 
het sparend en beleggingszoekend publiek om gelden aan te 
trekken. Het spreekt vanzelf dat er, ter bescherming van 
het publiek en van het openbaar spaarwezen, een controle op 
deze activiteit noodzakelijk is. Het was dan ook aangewezen 
dat men de beleggingsfondsen aan dezelfde controle-instan-
tie als de banken zou onde1~verpen. 
76.1.Deze controle-instantj_e is in Zwitserland tweeledig. Ze 
berust op een samen:v.rerking tussen een overheidsorgaan, de 
'Eidgen~ssische Bankel~tonm1ission', en private, maar door 
de Bankconrrnissie erkende, revisoren en fiduciaire maatschap-
pijen (Treuhandstellen). De bankrekeningen worden gerevi-
seerd door een erkend revisor, die ze zelf aanduiden. De 
inhoud van het mandaat van revisor is bij wet bepaald (art. 
19- 21 Bankengesetz) en voor zijn tekortkomingen is de re-
visor oivielrechtelijk en strafrechtelijk verantwoordelijk. 
Indien hij bij het verrichten van zijn taak inbreuken op 
wettelijke voorschriften vaststelt dan wijst hij de bank 
daar op en geeft haar een termijn om orde op zaken te stel-
len. Slechts in uitzonderlijke gevallen zal hij de zaak 
meedelen aan de Bru1.kconni1issie die dan de nodige 1 in het 
Bankengesetz voorziene 1 maatregelen treft (1). Een directe 
controle van de Bankcolmnissle bestaat dus niet~ Haar orga-
nisatie is niet s·terk u:L tgebou\J1Td. Ze heeft slechts beperkte 
onderzoeksbevoegdheden en bestaat slechts uit vijf door de 
Bondsraad aan te duiden leden~ wier mandaat slechts een bij-
komende activiteit is. 
(1) Art. 21 Bankengeaetz 
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76. 2 .Bij het onder de bevoegdheid van de Bankcomm.iss.ie brengen 
van de beleggingsfondsen stelden zich twee problemen. 
Vooreerst zou het aantal erkende revisoren moeten stijgen 
er zouden nieuwe revisiemaatschappijen bijkomen. De Bank-
commissie zou dan tenrn.inste moeten weten hoe deze revisoren 
hun taak vervullen en desgevallend zou ze tot een coördi-
natie moeten kunnen overgaan" Daarom stelde de vletgever dat 
elk rapport van de revisor aan de Commissie zou moeten over-
gemaakt worden en dat dus niet ·alleen abnormale gevallen 
zouden worden medegedeeld {1). 
Dit zou natuurlijk heelv;at n1eer werk betekenen. Daarom 
~1erd voorgesteld het aantal Cormnissieleden te verhogen en 
desgevallend tot het opsplitsen in twee afdelingen over te 
gaan, een afdeling voor de bankencontrole en een andere, ge-
specialiseerd voor beleggingsfondsen. 
Een ander probleem vlas dat van de inhoud der controle. 
Wie schuldeiser van een bank is heeft een nominale vordering 
en interesseert zich daarom enkel voor de soliditéit van 
zijn schuldenaar. De baru{controle beperkt zich dus tot het 
controleren van de rekeningen en het toetsen van de solvabi-
liteit. De certificaathouder daarentegen heeft een vordering 
waarvan de hoogte bepaald wordt door de activiteit zelf van 
zijn schuldenaaro Daarom moeten niet alleen de rekeningen 
van het fonds maar ook de activiteit van de beheerder gecon-
troleerd worden. Deze activiteit is gereglementeerd in de 
wet en het fondsreglement" Bij de controle zal dus de aan-
dacht gaan naar de conformiteit van de gevoerde beleggings-
politiek met de wet en het reglemento De beoordeling van 
de opportuniteit van bepaalde beleggingen binnen het voor-
geschreven kader wordt overgelaten aan de bel~ggers en de 
economische pers. 
(1) Hierover was er discuss:Le in de Ständerat .. De Commissie 
stelde voor om de regeling van de Bankenwet te behouden. 
Dit voorstel werd door de vergadering vervlorpen op 
grond van de hier vermelde argumenten. Zie ABS 12/1966, 
p. Î 65 - 167 I> • 
a, Revisie 
77 •1 • Om als revisievennootschap erkend te worden dool~ de Bank• 
oommissie moet de maatschappij voldoende waarborgen bieden 
m·• b·• t • haar kap i taal, de valekennis van haar leiders en 
haar neutraliteit (art. 31 WA). Opdrachten mag ze van een 
fondsdirectie slechts aanvaarden indien ze op geen enkele 
manie~ met de~e laatste verbonden is en indien het honora~ 
rium Van die opdrachten niet hoger ligt dan 10 ;1,0 van het 
jaarlic:jks inkomen der revisie .. vennootschap. (art. 32 VVA) 
77.2 • Bij het begin van he·b rekeingsjaar moet de fondsbeheerde{' 
voor elk van de door hem geleide fondsen een revisor aan-
stellen (art. 37 BGA en art~ 34 VVA). Deze contoleert of 
de fondsleiding en de clepotbanlt ( 1 ) binnen het raam van de 
wettelijke regeling en van het fondsreglement bleven, con-
troleert verder de rekeningen van de beheersmaatschappij, 
van de voorgesqhakelde vennootschappen en van het fond~ 
(art. 38, 1 BGA), Om deze taak tot e@n goed oinde te b~en~ 
gen heeft de revisor inzage in de boeken en in de adv~ezen 
van de schattingse~~perts ; hij heeft het recht om van de 
leiding en de depotbank alle inlichtingen te vragen die no-
dig zouden zijn voor de controle (art~ 39~ 1 BGA). De re-
visie geschiedt niet alleen op het einde van het jaar ; er 
moet minstens één onaangemelde tussenrevisie plaatsvinden. 
(art, 35 VVA), Uiterlljk een half jaar nadat hem de rekenin-
gen voorgelegd werden dient de revisor een revisieverslag 
in bij de Bankco~nissie, de fondsleiding en de depotbank 
(art. 38 BGA en art. 37, 2V~A). Moet hij evenwel gedurende 
zijn controle onregelmatige handelingen ontdeklren dan moet 
hij de Bankcommissie daarvruî onmiddellijk op de hoogte stel-
len (art. 38~ 3 BGA). Nooit, zal hij aan beleggers of aan 
derden bij d~ revisie on~ek~ situaties meedelen~ (art. 39, 
3 BGA)~ 
(1) Over de samenwerking van de revisoren der fondsleiding 
en depotbank, zie art. 36 VVA. 
a• Revisie 
77•1• Otn als revisievennootschap erkend te worden dool~ de Dank• 
commi~~ie moet de maatschappij voldoende waärborgah biéd~n 
m • b • t • haar kap i taal• de valcl-cennis van haar leiders en 
haar neutraliteit (art. 31 "rvA), Opdrachten mag ze van een 
fondsdireo~ie slechts aanvaarden indien ze op geen enkele 
ma1'lier met deze laatste verbonden is en indien het honora• 
r.:Lum van cliè opdrachten niet hoger ligt dart 10 '}'6 van het 
jaarlióks inkomen der revis:i..ewvennoót8öha.Pa (art. 32 VVA) 
77.2 • Bij het begin van he·b rekeingsjaar moet de fondsbeheerde~ 
voor elk van de door hem geleide fondsen een revisor aan-
stellen (art, 37 BGA en art, 34 VVA). Deze contoleert o! 
de fondsleiding en de depotbank (1) binnen het raam van de 
wettelijke regeling en van het fondsreglement bleven, con-
troleert verder de rekeningen van de beheersmaatschappij, 
van de voorgese,hake,lde ye~~ootscnappen en van het fond~ 
(a~, 38, 1 ~A), Om deze taak tot een goed einde te b~ep~ 
gen heef~ de revisor inzage in de boeken en in de adviezen 
van de schatt:ingsexperts ; hij heeft het recht om vat1. de 
leiding en de depotbank alle inlichtingen te vragen die no~ 
dig zouden zijn voor de controle (art~ 39~ 1 BGA)~ De re-
visie geschiedt niet alleen op het einde van het jaar ; er 
moet minstens één onaangemelde tussenrev~sie plaatsvinden. 
(art, 35 VVA) ~ Uiterlljk een hal.f jaar tJ.adat hem de rekenin-
gen voorgelegd werden dient de revisor een revisieverslag 
in bij de Bankcorr~issie" de fondsleiding en de depotbank 
(art~ 38 BGA en art. 37, 2VVA). Moet hij evenwel gedurende 
zijn controle onregelma:&ige handelingen ontdekken dan moet 
hij de Bankcommissie daarvan o1~niddellij~ op de hoogte stel-
len (ar~-;- 38, 3 BGA) ~ Nooit za1 hij aan beleggers of aap 
derden bij d~ ~\eyisie Of.J;~e~~ situaties meedeleD:t (art~ 39.~ 
3 BGA). 
} 
(1) ·Over de samenwerking van de revisore~ der fondsleiding 
en depotbank, zie art. 36 VlTA. 
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77.3. Het verslag dat aan de drie hogervernoemde instanties wordt 
overgemaakt omvat een beschrijving van de werkwijze en de 
controles die doorgevoerd werden en verder de be~indingert 
van de revisor omtrent de inwendige organisatie van het be-
leggingsfonds, de boekhoudingt de reêle aanwezigheid van de 
opgegeven vermogensvrs.arclen ~ het aanhouden van het pandverbod 
over het fondsvermogen, de schatting van de marktwaarde van 
het vermogen en de vaststelling van de emissie- en terugname 
prijzen, bevindingen omtrent de 'Treue-Pflicht' van de di-
rectie en de juisthe~d van de informatie voor de beleggers 
(art. 38 en 39 VVA)~ Verder bevat zijn verslag de controle-
resultaten over het naleven door de fondsleiding van de op 
haar toepasselijke organieke regeling (art. 40 VVA). Naast 
dit rapport voor de Bankcomn1issie wordt door de revisor over 
bepaalde punten nog een kort verslag opgesteld dat aan de 
beleggers wordt meegedeeld bij het jaarverslag van het fonds 
(art, 41 VVA), 
b, Het toezicht door de Barucoommissie 
78. De :Bankcommissie v..rordt aangesteld als het orgaan van toe-
zicht op de beleggingsfondsen (art. 40 BGA) (1). Zij ver-
leent de toelating aan een bank of een vennootschap om als 
directie een beleggingsfonds op te richten (art, 41 BGA). 
Zij controleert of de fondsbeheerder binnen de voorschriften 
van de wet en het fondsreglement blijft en kan te dien einde 
alle informatie vanwege de bij het fonds betrokken partijen 
eisen (art. 42 BGA). Zo nodig kan ze maatregelen nemen om 
mistoestanden te herstellen. Ze kan o. m. een zekerheids-
stelling gelasten aan de beheerder, ze kan op vervolging 
aandringen bij strafbare handelingen, ze kan de bawaarder 
vervangen en zelfs cle toelating van de fondsbeheerder terug 
intrekken (art. 43 BGA). Wanneer ze tot dit laatste overgaat 
of wanneer de fondsbeheerder failliet gaat, wat automatisch 
(1) Zie art. 42 VVA dat de verruiming van de Bankcommissie 
regelt. 
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Het vervallen van de toelating meebrengt, dan duidt de Bank-
commissie een-voorlopig-bewindvoerder (Sachwalter) a$1 (1), 
die bim1en het jaar de benoeming van een nieuwe beheerder of 
de liquidatie van het fonds zal voorstellen (art. 44 en 45 
BGA). De Commissie zal in dezen beslissen in het belang van 
de beleggers. Beslist ze een nieuwe fondsdirectie aan te 
stellen dan gaan de vorderingen en de eigendom aan zaken 
automatisch krachtens de wet, op de nieuwe directie over 
(art. 46, BGA). Tegen beslissingen van de Bankcommissie is 
t Verwal tungsgerichtsbeschv;erde 1 ('·hoger beroep•) mogelijk bij 
het 'Bundesgericht 1 (~rt. 47 BGA). 
De opstellers van cle vret \varen zich er wel van bewust dat 
ze aan de Bankcommissie ruime bevoegdheden gaven en met na-
me de controle en beslissingsbevoegdheid in cievielrechtelij-
ke verhoudingen (de verhouding beleger-beheerder bijvoorbeeld) 
De Commissie beschermt aldus private rechten van de belegger. 
Op zichzelf is dat niet ongewoon. Waar het echter tot be-
twistingen komt is er wel een verschil tussen de Bankcom-
missie en de burgerlijke rechtbanken~ De Bankcommissie is 
niet verplicht tussen te komen, de belegger is geen partij 
in betwistingen en moet niet geïnformeerd worden over wat 
er met zijn verzoek gebeurt. Aan de andere kant is het goed-
koper en eenvoudiger zich tot de Bankcommissie te richten. 
Daarmee kan de belegger alleszins beginnen. Blijft zijn ver-
zoek zonder gevolg dan kan .. ~ij zich nog tot de burgerlijke 
rechtbank wende~, die n~ gebonden is aan de oplossing welke 
de Commissie voorhield in puur civielrechtelijke aangele-
genheden, waarin ze Ol11'\tv1lle van de samenhang met haar poli-
tionele bevoegdheden moest oordelen (2). 
( 1) 
( 2) 
Wiens taak omschreven ts in art. 43 VVA. Zie ook : 
K. AMONN, Die Aufgaben des Sachwalters nach dem Bundes-
gesetz ttber die Inlagefonds (rede voor de Bernische 
Juri.stenverein, te Bern,op 17 nov. 1969, aan steller, 
dezes medegedeeld). 
Botschaft; p. J4-55 
l 
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In de wet is wel voorzien dat de rechtbanken, om het toe~ 
zicht te vergemakkelijker1, verplicht zijn hun beslissingen 
in burgerrechtelijke rechtsvragen tussen bij een beleggings~ 
fonds betrokken partijen aan de Bankcommissie mee te de-
len (art. 42, 3 BGL). 
c. De verhouding tot de Nationale Bank 
79.1. Artikel 47, 1 van het wetsontwerp (art. 48, 1 der wet) luid-
de aldus : 'In gevallen van ernstige verstoring van de geld-
en kapitaalmarkt mag de Zwitserse Nationale Bank, na het 
advies van de Bondsraad te hebben ingewonnen, het verwer-
ven van bui tenlanclse Vlaardepapieren en vastgoedwaarden voor 
rekening van het beleggingsfonds voor bepaalde tijd verbieden', 
In het verleden was er grote kapitaalexport geweest vanwege 
de beleggingsfondsen maar dj_t werd toen niet erg gevoeld om-
dat er vrij voldoende kapitaaloverschotten waren en omdat 
die export vBn kapitaal anderzijds weer goedgemaakt werd door 
het aankopen van Zwitserse certificaten door buitenlanders~ 
Alles wees er echter in 1964 op dat deze hoogconjunctuur 
definitief zou eindigen en maatregelen ter beveiliging van 
de geld-en kapitaalmarkt drongen zich op. Beleggingsfond-
sen in Zwitserland zijn namelijk kapitaalexporteurs bij uit-
stek. De risicospreiding vereist dat ze zich niet enkel 
beperken tot de schrale plaatsingsmogelijkheid in eigen land. 
Vooral voor roerende-waarden-fondsen is deze vaststelling 
pijnlijk juist (1). Uit de grote depressie in de 30-er 
jaren had men~ in artikel 8 van de Bankenwet, een bepaling 
overgehouden waarbij kapitaalexport van meer dan 10 mil-
joen door de banken slechts mocht verricht worden met toe-
stemming van de Nationale Bank (2). 
(1) Botschaft, p. 21 en p. 74-75, Zie ook de tussenkomst van 
Bandsraadslid Bonvin ~.de Nationalrat, ABN 11/1966, 
p. 274-275 en in de Sttrnderat, ABS 12/1966, p. 218-
221 
(2) Die haar toestenm1ing afhankelijk kon maken van een aan-
tal voorwaarden, modaliteiten van de operatie. 
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Dit bedrag kon, indien de omstandigheden zulks wettigden; 
verlaagd worden en bedroeg aldus in 1966 5 miljoen (Zw. Fr;). 
De wetgever realiseerde zich dat, wanneer er in de wet op 
de beleggingsfondsen geen parallele bepaling zou worden op-
genomen, de banken het kapitaalexportverbod zouden kunnen 
omzeilen door niet rechtstreeks maar wel langs de hun geaf-
fili~erde fondsen kapitaal te laten wegvloeien. 
79.2. In de Nationalrat en de St~nderat stuitte artikel 47,1 
echter op grote tegenkanting. De Commissie van de National-
rat stelde voor het desbetreffende artikel te schrappen (1). 
In de St~nderat steunde de Commissie het regeringsontw.erp, 
werd evenwel door de heer Borel een schrappingsvoorstel 
ingediend en de Heer Bachmann wilde het artikel behouden 
maar corrigeren in die zin dat, evenals in (zijn interpreta-
tie van) de Bankenwet, slecl1ts export van meer dan 5 mil-
joen (of 5 % van het fondsvermogen - dit voor kleinere 
.fondsen) zou kunnen verboden \A!orden ( 2). In de discussies 
werden tegen het voorstel van de regering drie reeksen 
argumenten naar voren gebracht (3)o Er waren vooreerst 
de tegenstanders van eenderwelk dirigisme,' onder welke 
vorm ook (4)~ Hierop werd door de regering geantwoord dat 
Zwitserland, buiten de bepaling van artikel 8 Bankenwet, 
welke bepaling moest doorgetrokken worden, zowat het enige 
~and in Europa was dat geen muntbescherming kende. 
'Hetgeen we sparen zouden we, zGlfs in noodgevallen, nog 
aan andere landen ter beschikking stellen'. fDit is bijna 
belachelijk', aldus de heer Bonvin (5). Verder waren er 
argumenten tegen de staatslnterventie omdat ze de belangen 
van de beleggingsfondsen zou schaden. Bovendien zouden be-
paalde fondsen, namelijk die welke vooral o.f uitsluitend 
in buitenlandse waarden belegden, meer benadeeld worden 
dan anderen, Vastgoedfondsen, die allen slechts zeer weinig 
buiten Zwitserland belegden, zouden in geval van kapitaal-
exportverbod rustig kunnen doorwerken terwijl de roerende-
waarden-fondsen in moeilijkheden zouden geraken (6). 
Hiertegen kon natuurlijl{ gesteld worden dat precies de 
roerende fondsen grote kapitaalexporteurs waren en dus 
uiteraard het zwaarste zouden getroffen worden bij een tij-
delijk verbod. 
( 1) Zie de h. OOir~ënilléètte, ABN 11 I 1966 t p. 244- en 270 
(2) Zie ABS• 12/1966 1 resp. p. 215-216, de h., Stafani, 
rapporteur ; de h. Borel 1 p. 216 en de h 4 Bachmann p. 217 
(3) Zie het rapport van de h. Stafani, loc. cit. 
(4) Bijv, de h. Darrenmatt, loc. cit. 
(5) ABN, 11/1966, p. 275 ; 
(6) Aldus de hh. Galli 1 Frimborgne, resp. ABN 11/1966 p. 
270-272 ; 272. 
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Overingens, wanneer het landsbelang moet afgewogen worden 
tegen het privébelang van de beleggers, is het vrij duide-
lijk wat zal moeten primeren ! Tenslotte waren er bezwa-
ren tegen het feit dat een bepaling van staatseconomische 
aard opgenomen zou worden in een wet die slechts bedoeld 
mocht zijn om de belangen van de beleggers te beschermen. 
Men voerèlle aan dat artikel 47, 1 maar moest opgenomen 
worden Jn de te her·ziene Banleenwet (l). De regering ant-
woordde daarop dat men de rechtssystematiek niet zover 
hoefde door te drijven dat een noodzakelijke bepaling als 
deze zou worden uitgesteld. Daarop werden de schrappinga-
voorstellen door de Nationalrat en de St~nderat afgekeurd (2). Hetzelfde lot onderging het voorstel Bachmann omdat 
het berustte op een verkeerde interpretatie van de banken-
wet. Immers, het -v.ras niet correct dat slechts export van 
meer darr vijf miljoen aan een toelating onderworpen was. 
Het bedrag van de vrij toegelaten export werd naargelang 
de omstandigheden door de Nationale Bank vastgesteld en kon 
steeds gewijzigd worden (3). 
79.3. In toepassing van het in de wet bepaalde interventierecht 
schrijft artikel 44, 4 VVa voor dat de Nationale Bank, ge-
durende een eventueel op te leggen exportverbod, de kapitaals-
sollici tering op de Zvri tserse markt zal verbieden aan bui-
tenlandse beleggingsfondsen die hoofdzakelijk in het buiten-
land beleggen. 
Om de taak van de Nationale Ban.k te verlichten, en met na-
me om haar toe te laten zich op de hoogte te houden van de 
evolutie der geld- en kapitaalmarkt, worden de fondslei-
dingen verplicht haar kwartaalberichten over te maken (art. 
4-8, 2 BGA) , inhoudende mededelingen over het aantal uit-
g eg even en teruggenomen aandelen en over de waarde van het 
fondsvermogen, het aandeel inlandse en buitenlandse waar-
den 'in portefeuille'. Deze mededelingsplicht rust ook 
op de Zwitserse vertegenwoordigers van buitenlandse fond-
sen (art. 44 VVA) 
§ 5. De rechten van de beleggers 
80. Reeds werd gesteld dat de belegger geen eigendomsrechten 
toekomen en geen deelrechten vanuit een gemeenschap van 
alle beleggers samen. Door de betaling van zijn bijdrage 
verwerft hij individuele vorderingarechten tegenover de 
fondsleiding en de depotbank (art. 20~ l en 3 BGA). 
(1) Aldus de h. Borelt ABS 12/1966, p. 216 
(2) Nations.lrat : ABN 11/ 1966, p. 275 ; Stä:nderat ABS 
12/ 1966, p. 220 
(3) St~nderat, ABS 12/1966~ p, 221 
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Deze rechten worden vGrbriefcl j_n waardepapieren zonder no-
minale waarde en op nanm of aan toonder luidend. De certi-
ficaten verbrieven een of meerdere aandelen aan het fonds-
vermogen (art. 20, 2 BGA). Ze bevatten de tekst van het 
fondsreglement en worden door de directie en de depot-
bani-e, de twee tegenpartijen van de belegger in het contract, 
ondertekend (art. 20, 4- EGA). 
80.1. Vooreerst heeft de certificaathouder een aanspraak op een 
deel van· de waarde van fo.ncls-y:_ermogen en opbreng__s-'cen. De 
grootte van deze vordering wordt bepaald door de vaststel-
ling van de ·eBissj_e en terugnameprijs der aandelen (1) en 
door de vaststelling van de jaarlijkse opbrengst bij het 
opmaken van de rekeningen~ 
80.2. Een belangrijk recht voor de belegger is verder het recht 
om ten allen tijde 2.E2.. bieJ~egglngsopdracht terug in te trek-
~ en de waarde van zijn deel in het fondsvermogen op te 
vragen (art. 21 OOA). Vanui-t de juridische constructie als 
opdracht tussen belegger en beheerder moet dit herroepings-
recht onvoorwaardelijk aan de opdrachtgever verleen worden 
(art. 404 OR) (2). Een mogelijke verkoop van de certifi-
caten op de beurs kan dit niet vervangen. Eveneens wordt 
het royementsrecht vereist vanuit de economische situatie 
der beleggingsfondsen. Het is immers de compensatie ten voor-
dele van de belegger voor de totale afwezigheid van inmen-
gingsbevoegdheid in het beheer van het fonds. (3) 
( 1) 
(3) 
De terugnameprJ.js is naar dezelfde gegevens als de emis-
sieprijs te berekenen (art. 21, 3 BGA). De wet houdt 
verder bepalingen in over de wijze waarop de prijzen 
moeten worden vastgestelel : art. 12, 3 BGA en art. 11 
VVA ; verder art. 11, 2, c BGA. Voor wie certificaat-
houder is op het ogenblik van de liquidatie wordt het 
deel aan het fondsvermogen vastgesteld naar J1et liqui-
datiesaldo. 
De tegenpool daarvan, het opzeggingsrecht vanwege de 
opdrachtgouder, wordt ten voordele van de beheerder en 
de bank geregeld in art. 28, 1, b BGA. Zie verder over 
het herroepingsrecht, Botschaft, p. 39-40 
1Die Formel des open end trust ist das notwendige Gegen-
gewicht zur 1Ylachtsf'C!lle der Fondslei tung und zur Ein-
flusslosigkeit cles .A.nlegers', Botschaft, p. 18 
i 
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Tenslotte hebben de ervaringen van de crisis der 30-er ja-
ren in de U .s .A. en van de Zvvi tserse situatie der vastgoed-
fondsen in 1964 aangetoond dat de:·re~le bedéling der be-
leggers slechts gewaarborgd is wanneer ze zich bijtijds 
kunnen terugtrekken en ntet verplicht worden hun hele be-
leggingsvermogen te zien tenietgaan. Hieruit kan ~en ove-
rigens nog een argwnent halen om de enkele mogelijkheid 
om op de beurs t~ verkopen niet als vervanging voor royement 
te aanvas_rden. Bij dergelijl\:e crisissen zal de beurswaar-
de der certificaten, omvville van de massale verkoop, tot 
niets herleid worden of alleszins ver beneden de inventaris-
waarde van het fondsvermogen liggen. 
De ontwerpers van de wet waren zich er wel van bewust dat 
ze met dit voorschrift een zware last legden op de fonds-
beheerder, die, om aan de royementsvragen te voldoen, in 
de toekomst steeds over voldoende liquiditeiten zou moGten 
beschikken. Desgevallend zou hij bovendien tot de liqui-
datie van bepaalde beleggingswaarden moeten overgaan. Der-
gelijke operatie brengt ook moeilijkheden mee voor de be-
leggers die blijven : de beheerder kan zomaar n.iet tot 
schaalverkleining van het evenwicht1gespreide vermogen over-
gaan en zeker kan hij dit niet wanneer de liquidatie van 
bepaalde bestanddelen vrij snel en soms in ongunstige om-
standigheden moet geschieden. Daarom voorziet de wet dat de 
Bankcomrnissie, wanneer ongewone omstandigheden zich voor-
doen, een tijdelijk6 opschorsing van de terugbetaling kan 
toelaten (art• 21, 4 BGA). Vastgoedfondsen, voor dewelke 
de moeilijkheden in verband met de realisatie der beleg-
gingen nog veel groter en Irequenter zijn, mogen steeds, 
aldus artikel 36 van de wet, een termijn van twaalf maan-
den voorzien voor de nodige liquidatie (zie ook arte 3 9 2 
VVA). Deze termijn mag in het fondsreglement contractueel 
verkort of tot hoogstens 24 maanden verlengd worden. 
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Door de bepáling van artikel 21 ZlJn in Zwitserland er~el 
open fondsen als beleggingsfondsen erkend. In de Commissie 
van de Nationalrat werd dan een voorstel ingediend om fond-
sen, wier aandelen ter beurze genoteerd en verhandeld wer-
den, van de terugbetalingsplicht vrij te stellen (1). 
De dubbele notering, die van de beurs en die van de door 
de beheerder vastgestelde terugnameprijs op basis van de 
inventariswaarde, zou, aldus de promotors van dit voorstel, 
speculatie in de hand werken. Men zou in baissetijd op de 
beurs certificaten kopen waarvan de beurswaarde lager ligt 
dan de effectieve waarde en daarna royement vragen aan het 
fonds en dit natuurlijk ten nadele van de blijvende beleg-
gers. Voor wie wat geld liggen heeft zou dit 1 ein Bomben-
gesch~ft1zijn, Deze redenering leidde eigenlijk tot twee 
verschillende conclusies. Door de een werd voorgesteld de 
royementsverplichting af te schaffen voor op de beurs geno-
teerde certificaten (2) terwijl een ander de oplossing zag 
in een beduidende verlenging (of verlengingsmogelijkheid) 
van de wachttijd voor royement, Dit laatste zou de specu-
lanten afschrikken gezien de onmogelijkheid om snel de ver-
hoopte boni te realiseren (3). De commissie van de National-
rat besliste evenwel het regeringsontwerp te steunen en 
geen minderheidsvoorstel in te dienen. Dit laatste ge-
beurde wel in de St~ncler~t waar de heer Odermatt vroeg 
artikel 21 te beperken tot de fondsen wier aandelen niet 
ter beurze genote3rd en verhandeld werden (4). Ook hier 
kwam het speculatiegevaar ter sprake. Bandsraadslid Bonvin 
stelde dat dit niet zo dramatisch mocht gezien worden. 
De fondsleiding, aldus de heer Bonvin, kan.nooit het slecht-
offer van speculatie worden : -v.Tanneer ze royementen hono-
reert dan vervult ze slechts haar contractuele verplich-
tingen. Ook de belegger kan~ gezien in het raam van de 
wet, niet gedupeerd worden. De wet schrijft innners aan 
de fondsdirectie duidelijke en gedetailleerde publiciteit 
voor over de waarde van het vermogen. De certificaathouder 
weet nu, in tegenstelling tot vroeger vaak voorkomende si-
tuaties, precies wat zijn certificaat waard is en ·hij zal 
er wel niet voor bereid gevonden worden dit aandeel met een 
disagio van 20 à 30 ~,~ op de beurs te :Verkopen. 
(1) Het gaat hier om gesloten fondsen wier aandelen nood-
zakelijkerwijze ter beurze moeten verhandeld worden en 
verder om fondsen waarvan de certificaten eveneens op 
de beurs genotèerd worden om een snelle verkoop ervan 
toe te laten ten voordele van wie niet in de mogelijk-
heid zou zijn te wachten tot het royement gehonoreerd 
wordt. 
(2) Aldus de h. Binder, ABN 11/1966, p. 252 
(3) Aldus de h. Raissig, ABN 11/ 1966, p. 249 
(4) ABS, 12/ 1966, p. 162•163 
f: 
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\Nel zal hij, wanneer hij ctLrect geld nodig heeft, Zl.Jn aan-
deel snel kunnen te gelde maken op de beurs en het aanmerke-
lijk kleinere disagio waarmee deze operatie gebeurt zal wel-
licht compenseren met het feJ.t dat hij zijn geld zoveel vroe-
ger ter beschïkking heeft clan wanneer hij de terugname er-
van aan de fondsleiding zou vragen (1). Tenslotte werd 
nog aangevoerd dat de speculatie die men wilde vermijden 
zich op een veel subtielere en gevaarlijker manier zou voor-
doen wanneer de fond.sleicling, gedurende de hele levenduur 
van het fonds, veilig van alle royementsverzoeken, het ver-
mogen naar willekeur zou mogen beheren (2). Het voorstel 
Odermatt werd niet goedgelceurd ( 3). Een ander probleem 
was dat volgens de Zwitserse beursreglementen ter beurze 
slechts 'gesloten' beleggl:ngsfondsen kunnen genoteerd wor-
den. Dj_t in samenhang met de wettelijke rogementsverplich-
ting, bet.okende dat een 4rer beurze genoteerd fonds wel 
aandelen moet terugnemen (volgens de wet) maar die aande-
len niet opnieuw mag emi-tteren (volgens het reglement van 
de ,beurs) zodat zulk fonds slechts zou kunnen wegkwijnen. 
De Zwitserse Bankcommissie onderzoekt dan samen met de 
beurzen hoe men dit zou kunn\7n oplossen (3 bis). 
80.3. c·. De belegger-opdrachtgever heeft ~t op informatie. 
Buiten de collectieve informatie,de voor te leggen jaarver-
slagen en rekeningen (4)$ is de fondsleiding verplicht de 
nodige inlichtiagen te verschaffen aan een certificaat-
houder die een rechtmatig belang kan waarmaken om gegevens 
te krijgen omtrent bepaalde beleggingen van voorbije jaren 
of omtrent de berekening van uitgifte- en terugnameprijzen. 
(î) Aldus de h. Bonvin, ABS 12/1966, pè 163-16L~ 
(2) Aldus de h. Stefani, ABS, 12/ 1966, p. 162 
(3) ABS 12/ 1966 9 p5 164 (3bis) Zie daaromtrent : 58,Jahresbericht (1969/1970 der 
Schweizerische Bankiervereinigung, p. 80. Per November 
1970 was hieromtrent nog niets beslist(aldus een mede-
deling vanwege de Zwj_t.serse Bankcommissie aan stelleJS!;_ 
dezer). (4) Zie ru~. 72, in fine 
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De directie is niet verplicht om de belegger inzage te ver-
lenen in de boeken of de correspondentie. Desgevallend kan 
de rechter evenwel beslissen dat de revisor de nodige on-
derzoekingen doet en de belegger daarover inlicht (art. 22 
BGA). 
80, 4. De belegger heeft het recht om van de fondsleiding (en de 
depotbank) de nakoming van haar verplichting~ te eisen en 
desgevallend schadeloosstelling te vorderen (resp. art. 23 
en 24-27 BGA). De belegger heeft individuele vorderings-
rechten tegenover de beheerder : aanspraken op betaling van 
dividend, op terugname van een certificaat enzovoorts. In 
het algemeen heeft hij tegenover de beheerder een aanspraak 
dat deze laatste zijn verplichtingen, die in de wet en het 
fondsreglement omschrever1 zijn, nakomt. Nakoming van deze 
verplichtingen vorde:r·en (bijv ~~ uit de aanspraak op terugbe-
taling door de directie van wederrechtelijk verworven belo-
ningen,) zal meestal concreet betekenen dat de directie een 
bepaalde geldsom (terug) ten voordele van het fonds zal moe-
ten storten en dus alleszins ten voordele van meerdere be-
leggers. Met andere woorden~ de fondsdirectie die tegen-
over duizenden beleggers dezelfde verplichtingen heeft zal 
slechts zelden ten nadele van één enkele inbreuk plegen op 
die voorgeschreven verplichtingen (1). Toch mag die ene 
belegger, die zich telcartgedaan voelt, de vordering ter 
vervulling van het contract instellen, ook wanneer die vor-
dering uitwerkingen heeft voor alle andere medepartici-
panten (art. 23, 1 BGA). Naast de vordering tot nakoming is 
er de eis tot schadeloosstelling. Deze is uiteraard indivi-
dueel en kan geen uj_twerl~1ng hebben voor de andere beleggers. 
De fondsleiding, de depotbank en derevisor zijn gehouden 
de schade te vergoeden, welke uit de tekortkomingen aan hun 
verplichtingen ten nadele van de beleggers is ontstaan (2). 
(1) Botschaft, p4 40-41 
(2) Art. 24,1 ~ 25 en 26 1 î EGA 
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Ze zijn verantwoordelijk volgens de regels van het con-
tractenrecht wat inhoudt dat ze bevrijd zijn van vergoe-
dingaplicht wanneer ze kt.nmen aantonen dat hen geen schuld 
treft aan de ontstane schade (1)~ Elke andere beperking 
van de aansprakel1jl{he:Ld is verboden. (art. 24, 3 BGA) • 
De relatie tussen de tvlee genoemde vorderingen is de vol-
gende • De belegger hee:f-'c de keuze tussen de twee, hij kan 
ook eerst de vordering tot nakoming van de verplichtingen 
instellen en daarna de schadeloosstellingsvordering ; hij 
kan ze ook samen instellen en tenslotte is er nog de~moge­
lijkheid dat de BarlitCOlMlissie ·de fondsleiding verplicht orde 
op zakentostellen (2). 
De toelichting van de regering bij de wet leert ons dat 
bij de discussie over de voorontwerpen twee voorstellen wer-
den ingediend omtrent de procedures waarover de belegger 
beschikt. Het ontwerp l961 van het l\1inisterie van Financiën 
voorzag in de mogelijkheld dat de Bankcommissie een 'verte-
genwoordiger' voor de beleggers zou kunnen aanduiden wan-
neer er gronden wa.ren om aan te nemen dat de fondsleiding 
buiten haar wettelijke of contractuele bevoegdheden was 
gegaan~ Deze vertegenwoordiger zou de gepaste vordering 
instellen en slechts wanneer die eis geen resultaat zou 
opleveren zou de p:c-ocedw_:'le voor de individuele belegger 
openstaan. Dit werd evenwel afgewezen omdat de belegger zou 
beknot '\vorclen in de vrj_je -uitoefening van zijn rechten 
en omdat de aan te duiden ver-tegenwoordiger zich in een 
haast onmogelijke posit5_e zou bevinden. Een ander voorstel 
kwam van de vereniging van Zwitserse beheersmaatschappijen 
van beleggingsfondsen~ De kantons zouden, volgens dit voor-
stel~ alle betwist:.Lngen uit de wet op de beleggingsfondsen 
aan één enkele rechter opdragen omdat deze betwistingen en 
de uitspralten daar:i..n een praktische draagwijdte zouden heb-
ben, die ver zou uit~stijgen boven het individuele geval en 
een uniforme rechtspraak zich dus opdrong. Bovendien zou 
tegen deze beslissngen altijd een hoger behroep bij het 
Bundesgericht. oqgelijlç moeten zijn~ ongeacht de geldwaarde 
van de vordering~ 
(1) Art. 24, 1 BGA in toepassing van art. 97 OR 
(2) Botschaft, P~ 41 
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In overeenstemming met de ingewonnen op1n1e van het Bundes-
gericht zelf wees de regering ook dit voorstel af omdat het, 
zonder eigenlijke dwingende noodzakelijkheid 9 een diep in-
grijpen zou betekenen 1n de organisatie der Zwitserse kan-
tonale rechtspleging (1)~ Het Hoogste Hof was van oordeel 
dat betwistingen op grond van de wet op de beleggingsfond-
sen niet méér problemen zouden opleveren dan andere betwis-
tingen in verband m.et het verbintenissenrecht. 
80.5. Een kernstuk in de wet is het recht van de belegger om in 
geval van faillissement van de belleerder (2)het belegde ver~ 
mpgen uit de activa af te zonderen onder voorbehoud van de 
rechten die de beheerder op dit vermogen zou bezitten (3), 
Schulden van de fondsleiding die niet in functie van de over-
eenkomst voor collectieve belegging gemaakt werden kunnen 
niet met vorderingen van het fondsvermogen vermengd worden. 
De beheerder is 'Vvel juridisch eigenaar van het vermogen maar 
hij is dit in het belang van anderen. Dit belang van de an-
deren moet beschermd "Vvorden4t 
§ 6 • Bemerkingen bij de Zvritserse wet 
81. Door de wet van 1966 kregen de Zwitserse beleggingsfondsen 
een statuut aangemeten dat paste in het vigerende rechts-
systeem. F IU!ldamenteel werd er aan de bestaande rechtsver-
houdingen niets gewijzigd maar wel werd aan de fondsleidin-
gen de mogelijkheid gegeven om op een klare en eerlijke wij-
ze de wederzijdse rechte11. en plichten te omschrijven. Ook 
vroeger aanvaardde men dat de fondsbeheerder van de beleg-
gers een opdracht lo:--eeg en dat de directie zelf de facto 
alle eigenaarsbevoegdheden moest kunnen genieten om die 
opdracht ot een goed einde te brengen. 
( 1) 
(2) 
( 3) 
Botschaft, p. 42 
Of in geval van executie vanwege schuldeisers der beheer-
vennootschap op 1haar 1 vermogen. 
Bijv. nog te ontvangen vergoedingen. In toepassing van 
het afzonderingsrecht bepaalt art. 13 EGA. dat alle be-
weeglijke vern1mgensv1aarclen en bèwijsoorkonden over de 
andere waarden onder bijzonder kenteken en op een vei-
lige plaats dienen bewaard te worden. 
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De moeilijkheden in verband met de zekerheidsstelling van 
de belegger bij faillissement van de fondsleiding dwongen 
deze laatste er evenwel toe de mede-eigendomsfiguur voorop 
te stellen, een puur formele mede-eigendomspositie - ' pour 
le besoin de la cause t -, die dan echter inhoudelijk vol-
komen was uitgehold, en eigenlijk kwam deze mede-eigendoms~ 
formule de fondsdirectie ook nog goed van pas om met een 
juridische constructie de reclame waar te maken dat de be-
legger •zoals een eigenaar ·de opbrengsten van onroerend 
goed zou genièten'. TDie M~glichkeit, auch mit bescheide-
nen Mittel 'Miteigent~~ v0n ausgew~hlten Sachwerten zu 
werden, wurde in guten Treuen als zügliches Werbeargument für 
das Investmentsparen verwendet' ( 1 ) • 
Niemand trapt erin wanneer men hem eigendom beloo~t -
weze het economische eigendom - zonder daarbij een min of 
meer rechtstreekse en voor hem tastbare band tussen hemzelf' 
en de zaak in het vooruitzicht te stellen. 
Eigendom betekend:~:: voor de gewone man slechts tdat een zaak 
van mij is' (2) dat die zaak talleen van mijn 1d'il afhanke-
lijk ist en van niemand anders. 
(1) K. AMONN, op. cit~, P~ 9 
(2) W.J. SLAGTER, Juridische en economische eigendom, 
Deventer, 1968, P• 8 
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Hiermee is ook de essentie van het juridisch eigendomsbe-
grip geduid : t een object behoort toe aan een subject, het 
subject is normatief tegenover dit object' (1). Bij juri-
dische eigendom zal de band tussen eigenaar en de zaak 
rechtstreeks zijn ; bij economische eigendom onrechtstreeks, 
dat wil zeggen dat de zaak, waarvan men het economisch nut 
geniet; in rechte aan een ander toebehoort • TJien zal er 
dan voor moeten zorgen dat die ander *zijn eigendom• niet in 
eigen belang gebl"'Uikt, men zal die ander aan z.:i.ch moeten 
binden• hem zijn wil opdringen. Dit schept niet veel moei-
lijkheden wanneer de juridische eigenaar van de zaak een 
vennootschap is. De ondernemer, die zijn onderneming in 
de vorm van een naamloze vennootschap uitbouwt; spreekt van 
f zijn zaak t! ( 2) I:'.Janneer hij de grootste aandeelhouder is, 
voorzitter is van de beheerraad, waaneer hij vertrouwens-
mensen kan benoemen en ontslaan dan kan er met de vennoot-
schap en dus ook met hetgeen in eigendom van die vennoot-
schap staat niets of bijna niets gebeuren dat hij niet ge-
wild en berekend heeft~ De vennootschap heeft buiten hem 
geen eigen wil of eigen leven (3), de band tussen hem en 
de zaak die tjuridisch eigendom• van een ander is, deze 
band is praktisch even sterk als die tussen een eigenai3_r 
en zijn eigendom, 
( 1) 
( 2) 
(3) 
J. EGGENS, Over de verhouding van eigendom en verbinte-
nis, in :;Mededelingen van de Koninklijke Nederlandse 
Akademie van vJetenschappen, Afd. Letterkunde, Nieuwe 
reeks, deel 23, N° 71 p. 187 
Als typevoorbeeld t De man die zijn huis in eigendom 
van een NV plaatst, een NV waarvan hij de enige aan-
deelhouder is : Zie E. TEITLER, Die Einmann-Immobilien -
AG, Zttrich, 1969 1 1n 1t; bijz. pp. 40 en 72 
Er wordt hier wel een verouderd ondernemingsbegrip ge-
hanteerd. IVIeer· en meer gaat men de nadrul: leggen op 
het eigen leven en eigen belang van de onderneming. 
We sureken hier evenvrel in hoofdzaak over de onderne-
ming"'· als vennootschap en niet als economische zelf-
standigheid. Zolang er geen uitgewerkt vermogensrecht 
bestaat zal het afzonderen van een deel v.an eigen ver-
mogen in een vennootschap nog altijd een belangrijke 
functie van laatstgenoemde rechtsinstelling blijven. 
Zie hieromtrent t \:'J. Van Gerven, alg. dl. 1 Ti tel III 
in 't bijz. nrs. 99 en 95 
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Heel anders daarentegen ligt het wanneer de juridische 
eigenaar een persoon (1) is met een eigen wil, onafhankelijk 
van die der economisch gerechtigde. Deze laatste kan wel 
in een contract zijn v1il opdringen aan de eerste maar hij 
zal dit nooit op zo afdoende vlij ze kunnen doen als wanneer 
hij de meerderheidsparticlpant in een vennootschap zou zijn 
en zelf de wil van die vennootschap zou 'maken 1 • Buiten de 
wil van de economisch gerechtigde om kan de juridische eige-
naar, met miskem1in.g van zijn verplichtingen, de zaak, die 
hij in eigendom heeft, misbruiken en de derden, die niet 
op de hoogte zijn van de fiduciaire aard der eigendom, zul-
len ter goeder trouw met de 'eigenaar' contracteren en des-
gevallend de eigendom aan de zaak verkrijgen. Vfanneer de 
juridische eigenaar bovendten insolvent is dan kan de eco-
nomische gerechtigde nj.et eens meer een schadeloosstelling 
bekomen. De fiduciaire rech-tsfiguur vereist meer vertrou-
wen tussen partijen en wellicht, voor de besproken operatie, 
rechts-
meer verfijning dan het drastische en soms brutale 'ik-ben 
eigenaar-van-die-vennootschap'. In het op het continent 
groeiende rechtssysteem is de laatste figuur evenwel meer 
bekend en spreekt dan ook meer aan dan de eerste. 
(1) Een natuurlijk persoon of een vennootschap waarvan men 
geen aandeelhouder is of niet een medebeslissingsrecht 
heeft. 
82. Naast het opstellen van een passende privaatrechtelijke 
analyse der rechtsverhoudingen had de wetgever zich tot 
taak gesteld de nodige bescherming voor de beleggers te 
organiseren (1). 
Deze besoperming van de bel~gger is dan georganiseerd op 
drie vlakken : bij de wet~~g, tijdens de periode dat hij 
aan het fonds deelneemt en op het ogenblik dat hij wil uit-
treden. 
82.1. Geen enkele initiatiefnemer zal de belegger mogen opzoe~en 
om hem certificaten var1 een 'beleggingsfonds' te verkopen 
wanneer de voorgestelde operatie niet voldoet aan de wet-
telijke vereisten en ~ranneer de beheerder niet op voorhand 
aan de Bankcommissie het bewijs heeft geleverd van zijn 
soliditeit. De beheerder vraagt aan de spaarder vertrouwen 
in hem te stellen om bepaalde beleggingen te verrichten, 
( 1) Zie ondermeer hierove:-c : M. LUSSER. Problemen des Rechts 
··~er die Anlagefonds im lichte des Schweizerischen Bun-
desgesetzes vom î. Juli 1966~ Oesterreichisches Bank-
Archiv 1969, 51-80. 
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Deze beleggingen moeten in het fondsreglement duidelijk 
omschreven zijn, en moet bepaald zijn hoe ze zullen geschie-
den en welke de beloning voor de beheerder en de bank zal 
zijn. Zelfs al zou de belegger dit fondsreglement niet 
lezen, of - omwille van de 'kleine lettertjes - niet kun-
nen lezen, dan nog zal hij er nooit bedrogen uitkomen. Be-
paalde beleggingen, die te risicodragend zouden zijn, wor-
den immers bij wet uitgesloten. 
82.2. Nu de nj_euwe certificaathouder in de directie vertrouwen 
heeft gesteld voor bepaalde operaties mag dit vertrouwen 
niet onverdiend beschaamd '\~orden. De directie zal zich 
aan deze operaties moeten houden en dit zal gecontroleerd 
worden door een onafhankelijke revisor. Gaat de directie 
toch haar boekje te buiten dan zal de Bankcommisse de no-
dige maatregelen treffen, de fondsleiding zelf zal gestraft 
worden en de certificaathouder zal over een schadeloosstel-
lingsvordering beschikken. Verder kan de belegger ook 
zelf de evolutie van zijn belegging volgen door de uitge-
breide informatie welke hem ter beschikking moet gesteld 
worden. \F.Janneer hij er tenslotte toe zou besluiten zijn 
kapitaal terug op te vragen en voor andere doéloinden""aan 
te wenden dan kan hij zijn certificaat inleveren voor een 
controleerbare vastgestelde prijs, overeenkomstig de inven-
tariswaarde ervan, of hij kan het ter beurze realiseren. 
82.3. Binnen het raam van de voorppgestelde grondidee~n en van 
het 'haalbare' lijkt deze bescherming afdoende. Vooral 
het gedetailleerd voorleggen van de rekeniagan en het pu-
bliceren van het jaarverslag zijn aanmerkelijke verbe-
teringen in de Zwitserse beleggingsfonds-praktijk. 
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Door de sociaal-democratische fractie in de Nationalrat 
werd het wetsontwerp evenwel als 'te laks' geduid, De heer 
Diethelm noemde de onmogelijkheid voor de certificaathou-
ders om inzage te krijgen in de boeken van de fondsbeheer-
der een zwak punt~ Verder leverde hij kritiek op de ver-jaringstermijn van de schadeloosstellingsvorderingen. Deze 
bedraagt normaal tien jaar (1) maar ten laatste een half 
jaar na het uittreden uit het fonds kan de vordering nog 
door de belegger ingestelll worden (art. 26, 2 BGA) ~~- Ten-
slotte is er het probleem van de financiering van bedrij-
ven. Herhaaldelijk vvorelt in de regeringsteelichting ge-
steld dat beleggingsfondsen geen nieuwe vorm van onderne-
mingsfinanciering zijn. Nochtans zal het ook in de toe-
komst mogelijk zijn hotels, restaurants, parkeergarages en 
shopping-centra te bouwen, te financieren eigenlijk daar bij 
deze bedrijven (vooral shopping-centra en garages) in hoofd-
zaak het gebouw de bedrijfsuitrusting uitmaakt• Deze ge-
bouwen worden opgericht volgens de plannen welke de bedrij-
ven voorleggen zodat omschakeling en aanwending voor an-
dere doeleinden slechts met veel moeite en kosten zullen 
kunnen geschieden teriJlTijl het anderzijds niet zo absoluut 
zeker is dat de bedrijven hun huurcontracten voor de lange, 
in de overeenkomst bepaalde, termijn zullen kunnen aanhou-
den. Binnen een periode van 20 tot 25 jaar klllnlen zich 
immers (vooral dan voor shoppings) grondige veranderingen 
voordoen in de verkoops- en ~ributietechniek , verande-
ringen van de markt en verancleringen in het le~en van de 
vennootschap-huurder (2). Het toelaten van dergelijke 
projecten werd nog als des te ergerlijk gezien omdat de 
reclame voor de fondsen meestal 'woningbouw' vermeldt~ 
83. Er werd de wetgever verweten o.o.n economisch dirigisme te 
doen daar waar de wet aan de Nationale Bank de bevoegdheid 
gaf om desgevallend kapitaalexport te verbieden wanneer er 
op de Zwitserse markt zelf geldtekort zou heersen. Noch-
tans lijkt dit een redelijke bepaling. 
Een teveel aan kapitaal op de eigen markt leek geen pro-
bleem te zijn, althans niet voor de roerende-waarden-fond-
sen. Dit teveel kan wel altijd ergens in het buitenland 
geplaatst worden en een bescherming van de inlandse markt 
tegen prijsstijgingen en inflatie werd niet nodig geacht. 
(1) Conform met art. 127 OR 
(2) Zie ABN 11/1966, p. 250 De voornoemde beleggingsopera-
ties kunnen door de beheerder worden ondernomen wan-
neer ze uitdrukkelijk vermeld zijn in het fondsregle-
ment. 
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Voor vastgoedbeleggingen is de situatie evenv-rel anders 
dan voor de roerende-waarden-fondsen. Vastgoedbeleggingen 
zijn meer gebonden aan de nationale markt. Deze markt is 
immers het beste geleend terwijl een grondige prospectie 
van buitenlandse s:Ltuaties telkens weer per geval -omwille 
van elk nationaal grondrecht en grondbeleid en de verschil-
len in bouwpolitiek en woon.cul tuur - moet onderzocht wor-
den. En dat veronderstelt meer studie dan de prospecttie 
i.v.m. roerende beleggingen in aandelen en obligaties om-
dat er, precies omwille van de eigenheid van elke natio-
nale grondbeleid-situatie, minder internationaal gelijk-
lopende tendenzen en gekende invloeden zijn dan wel op de 
met mekaar verstrengelde beurzen en geld- en kapitaalmarkten. 
Wanneer de fondsbeheerder bovendien zelf laat bouwen dan 
plant hij liefst met eenzelfde bouwequipe, waarop hij ver-
trouwt~ en deze bouwequipe heeft slechts een beperkte mo-
biliteit. Tenslotte kan men in het buitenland geplaatste 
roerende beleggingen snel terugtrekken wanneer dit nodig 
mocht zijn. Onroerend goed daarentegen is niet zo snel 
realiseerbaar en dus meer onderheveig aan het risico van poli-
tieke of wettelijke veranderingen of wijzigingen in de eco-
nomische structuur van de plaats waar het goed gelegen is, 
de plaats die zijn rendabiliteit zal bepalenQ Zelfs bij 
overschot aan beleggingsl{apitaal zal het fonds dus zijn 
vastgoedactiviteiten beperken tot Zwitserland~ Tijdens de 
hoogconjunctuur van rond de zestigerjaren leidde dit tot 
een grote vraag vanwege de directies naar onroerend goed, 
waarvan ze - in het vooruitzicht van toekomstige beleg-
gingen - een 'voorraadt aanlegden. Precies omwille van 
deze explosie groeide terzelfdertijd het aantal beheers-
vennootschappen van de vastgoedfondsen van 56 in 1961 over 
75 in 1962, 97 in 1963 tot 165 in 1964, wat de vraag naar 
vast goed nog verhoogde. Dit alles bracht een gevoelige stij-
ging van de grond- en bou~rprijs mee (1). 
(1) Zie Botschaft, p. 21 en verder de h. Diethelm in ABN 
11/1966, p. 249 en de hh. Bachmann en Ste:fani, resp. ABS 
12/1966, p. 255 en 151 
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Als excuus voor dezo prijsverhogende politiek kon men wel 
aanvoeren dat de fondsen tijdens dezelfde periode toch jaar-
lijks 10.000 woningen hadden opgericht en aldus een ernstige 
bijdrage haddon geleverd om aan de woningnood te verhel-
pen (1). De enige- onrechtstreekse- rem die in de wet 
op deze grond-'rush' gesteld werd is de bepaling dat in 
de toekomst de fondsd1recties nog slechts gronden mogen 
aankopen en erop laten bouwen wanneer dit gebeurt om be-
leggingen voor het fonds te cre~ren en voor zover de mid-
delen van het fondsvermogen dit toelaten. Deze regeling 
is vrij soepel gehouden en het zal van de revtsor en van 
de Bankcomm.issie afhangen hoe ze concreet zal toegepast 
worden. De bepaling heeft slechts onrechtstreeks een 
remmend effect. Ze zal slechts een buitenmatige aankoop 
vanwege de fondsdirectie vei'hinderen en dit ter bescher-
ming van de certificaathouders. Wanneer hij hoogconjunc-
tuur alle directies terzelfdertijd maar binnen de perken 
der wet naar gronden zullen zoeken en contracten afslui-
ten met bouwpromotoren dan zal deze reg~lmatige, maar om-
vangrijke, 'rush' toch nog de grondmarkt verstoren, eveneens 
'omwille van de certificaathouder', die zo graag de 'klei-
ne spaarder' wordt genoemd. Dat daardoor voor dezelfde 
'kleine spaarder' de toch al hoge grondprijs, cle bouw-
en huurkosten nog eÀ~ra verhoogd worden kwam evenwel niet 
ter sprake. r 
84. Bij de bespreking van de beheersfunctie (2) werd de dis-
cussie in de Nationalrat aangegeven omtrent het al dan 
niet verplichtend bij het fonds betrekken van een bank 
als depothouder. De aanwezigheid van een soliede bank 
die zich 'achter' het fonds zet zou een waarborg en een 
bescherming voor de certificaathouders zijn. 
( 1) Aldus de h. Binder (Y~istal..-Democrat. fractie); ABN 
11/1966, p. 250 als antwoord op de h. Diethelm. 
(2) Zie nr. 74 
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Aangezien de fondsleiding echter van de wet de volledige 
verantwoordelijkheid voor de beleggingsactiviteit krijgt 
en het toezicht anderzijds aan de revisor en de Bankcom-
missie wordt opgedragen kan deze waarborg niets a.nders zijn 
dan de belegger er op attent maken 1dat een eerlijke bank 
zich toch niet zou compromi t"ceren met een onverantwoord 
beleggingsproject'. Door het vertrouwen dat de belegger 
in de bank stelt zou hj_j ook het nodige vertrouwen in de 
fondsbeheerder opbrengen, een vertrouwen dat de grondslag 
van de beleggingsbeheersopdracht is. Of de banken dan in-
derdaad een waarborg betekenen voor de certificaathouder 
kan een vraag zijn, de beloning die ze in ruil voor deze 
'borg' kregen is alleszins buitenmate groot. 
Hun wordt een monopolie gegeven voor alle beleggingen. 
Geen enkele initiatiefnemer, hoe deskundig en eerlijk ook• 
zal nog kunnen een vastgoedfonds starten zonder dat een 
bank zich met zijn progra~na akkoord verklaart. Zelfs be-
staande grote fondsen zullen een depotbank moeten vinden. 
Dit alles is in de Zwitserse situatie des te erger daar 
de grote Zwitserse barneen meestal een eigen vastgoedfonds 
hebben en de sector bijna domineren. Dr. F.vv.c. BLOr.ti, die 
de wet in de 'Naamloze Vennootschap* commentari~erde, schrijft 
hierover : 'Het lijkt wel een wet om vastgoedfondsen van 
andere herkomst en andere opvattingen onmogelijk te maken'. 
( 1) • 
85. Anderzijds is het ook aan de invloed van de baru{ert te danken 
dat in de Zwitserse wet vcor het eerst de royementsverplich-
ting bij vastgoedfondsen werd neergelegd : passend in de op-
trek van de bank als 'transformatie-instelling' wordt hier 
van kortlopend krediet (steeds opvraagbaar beleggingsgeld) 
langlopend kredi·ot (onroertend-goed-financiering) gemaakt. 
{1) NV, 1968, p. 53-57 
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Dit royement betekent dat de belegging in onroerend goed 
nog meer toegankelijk wordt gemaakt voor de kleine spaar-
ders. 
In onroerend goed beleggen betekent meestal VEEL GELD voor 
LANGE TERMIJN VEILIG stellen en er dan ook een aangepaste 
rente voor lcrijgen. 
De 'k1eine spaarder' heeft niet veel geld om deze veilige 
belegging te kunnen doorvoeren en, wat meer is, hij kan dat 
geld misschien niet voor zo lange tijd immobiliseren. Collec-
tieve beleggingsfondsen geven hem de mogelijkheid ook met vre5.: .. i,. 
nig geld veilig in vast goed te beleggen, net zoals de ka-
pitaalkrachtige dat kan. Beleggingsfondsen kunnen dan wel-
licht nog 'socialer' geheten worden wanneer ze nog meer re-
kening houden met de behoeften van de spaarder en hem de 
mogelijkheid geven zijn kapitaal terug te nemen wanneer 
hij het nodig heeft. 
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HOOFDSTUK III : V ASTGOEDFONDSEN IN VEDERLAND 
86. 1.Tot nu toe hebben we de vastgoedfondsen, in Duitsl~d en 
Zwitserland, benaderd vanuit de ida~ 'gemeenschappelijk 
beleggingsfonds'. 
Aan de spaarders wordt de mogelijkheid gegeven om met 
.. 
weinig geld deel te nemen aan een goed gespreide en so-
liede onroerend goed belegging. In ruil voor hun inleg 
ontvangen ze dan een bewijs van deelname, een certificaat. 
In Nederland zijn de vastgoedfondsen niet alleen nag~te­
kend n~ar het voorbeeld van de roerende-waarden fo~dsen 
maar ko~t de certificering van onroerend goed als jongste 
evoluti~ in een lange certificeringstraditie. Een certi-
ficaat is hier niet zomaar de benaming voor een beleggings-
fractie maar betekent vanuit die traditie :~fractionneren 
en beter verhandelbaar maken, mobiliseren, van de waarde 
waarop het betrekking heeft. Op dit begrip wordt in pa-
ragraaf één nader ingegaan. 
De benadering als gemeenscha.Pf.elijk beleggingsfonds bracht 
;1 'f1' 1· . ifi . 
in Duitsland en Zwitserland mee dat men voor de juridische 
formulering van de achterliggende verhoudingen allereerst~ 
greep naar rechtsconstructies die ook een gemeenschappe-
lijk bezitten, desgevallend een samenwerken, uitdrukten, 
zo o.m. de mede·~eigendom~ De certifieeringaverhouding in 
.t; 0 ,. 
Nederland ~as daarentegen in het begin een meer individuele 
relatie tUSSen CertificaathOU.dR~ Arl cm.i.-btcn--b t::ll U~t"t~ 'bleef 
ook zo +con men voor de beleggingsfondsen de gebruikelijke 
rechtsconstructie.van certificering ging aanwenden. Op 
de mede-eigendomsîlguur werd slechts een beroep gedaan om, 
bij het verdedigen van de stelling als zou de certificaat-
~ouder eigenaar zijn van de gecertificeerÇle waarden, het 
}~ .. ··· 
feit te verklaren dat de houder nooit een eigendomsrecht 
op één welbepaald stuk zal kunnen doen gelden. De vraag 
wie van beide, certificaathouder of emittent, eigenaar is 
van wat gecertificeerd wordt, is in Nederland na vele ja-
ren discussie nog niet eenstemmig beantwoord. Bij de 
hoogleraren "debaters" is er een ruime consensus ten voor-
dele van de laatstgenoemde oplossing terwijl door praktijk~ 
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juristen nog af en toe de andere stelling wordt verdedigd. 
In paragraaf twee wordt de discussie omtrent deze vraag, 
voor zover ze betrekking heeft op effectencertificering, 
weergegeven. Voor de beschrijving van de Nederlandse 
vastgoedfondsen is deze discussie niet onontbeerlijk. 
ze is wel nuttig omdat sommige argumentaties ons leren 
hoe ~an het Zwitserse probleem van het obligatorisch af-
zonderingsrecht (1) ten voordele van de certificaathouders, 
naar Nederlands recht een oplossing kon gegeven worden. 
Tevens komen, omwille van de omvang der discussie, een 
aantal - in andere landen niet bemerkte - problemen te 
berde. 
86. 2. Alhoewel het aanwenden van de certificeringstechniek het 
voordeel biedt dat de beleggers daardoor weten dat het om 
een fractionneren en mobiliseren van vermogensbestanddelen 
gaat, is er ook een nadeel aan verbonden, Certificering 
is van oudsher, als economisch opzet, een vrij passieve 
zaak : een zogenaamd administratiekantoor 'houdt' de ver-
mogensbestanddelen en geeft hierover certificaten uit. 
Zijn taak zal zich beperken tot een conserverend beheren. 
De bestaande admi]_li..stratiel-cantoren zijn doorgaans niet 
gequalificeerd voor een actieve beleggingsprospectie en 
een voortdurend vervangen van de 'gestalde' effecten of 
onroerende goederen. Voor deze activiteit moet een spe-
cialist, een deskundig beheerder, als partner genomen 
worden, wat de verhoudingen erg complex maakt. Om deze 
reden was de 1Vereeniging voor den Effectenhandel' (2) 
bij het opkomen van ~chte beleggingsfondsen•, fondsen 
met•vrij' beheer (managed trusts), van oordeel dat voor 
dit soort beleggingen de vennootschapsconstructie, i.c~ 
de n.v., geïnstitutionaliseerde beheersvorm, de aangewe-
zen juridische formule zou zijn en weigerden de certifi-
caten ('participatiebewijzen' genoemd) van d-e~'i-jlte 
beleggingsinstellingen offici~el ter beurze te noteren. 
( 1 ) Zie nr. 61 
(2) Over de taak van deze, zie S~ BROUWER, Beurs en Effec-
.tenhandel, Amsterdam, 1969, Hfdst. I. 
Het voordeel van de rechtspersoonsconstructie zou zijn 
dat administratietaak, het in 1 eigendom 1 houden van de 
vermogenswaarden, en beheerderstaak zouden samenvallen. 
De vennootschap als juridische persoon, zou eigenaar 
zijn van het vermogen en haar orgaan, het college van 
bestuur, zou de beheerstaak waarneQene De beleggers 
zouden economische eigenaren zijn van het vermogen der 
vennootschap. Dit alles zou rt.oteen klare verhoudingen 
scheppen, in tegenstelling tot het ondoorzichtige web 
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van contractuele verhoudingen dat bij de certificerings-
techniek, op het juridische niveau, de beheerder, bewaar-
der (administratiekantoor) en de beleggers verbindt. 
Verder zou met gemak kunnen tegemoet gekomen worden aan 
het bezwaar dat de beleggers, als aandeelhouders, te veel 
zeggingsmacht zouden krijgen : op het stuk van machtsbe~ 
perkingen der aandeelhouders in naamloze vennootschappen 
kan men in Nederland vrij ver gaan. Tenslotte biedt ook 
de inkoop van eigen aandelen door de vennootschap, nodig 
voor 'open-end' beleggingsfondsen, naar Nederlands recht 
geen moeilijkheden. De enige reden om beleggingsfondsen 
van het contractuele type i.poVo beleggingsmaatschappij-
en in onroerend goed op te ric~ten is, zo werd beweerd (1), 
het fiscale voordeel dat de eerstgenoemde constructie 
biedt. Eenmaal voor de contra~tuele oplossing gekozen, 
ging men ~ vennootschapsmatig denkend - deze dan ook 
voorzien van n.v. - toebehoren, zo werd o~m~ een 'ver-
gadering der partic~Z'j3.flten f ingestelde 
Belangrijk voor een evolutie naar de n.v. -constructie 
toe zijn twee recente gebeurtenissen : het arrest van 
de Hoge Raad van 10 janu~ri 1968 en de Wet Vennootschpas-
belasting 1969. De derde kamer van de Hoge Raad besliste 
dat tussen participanten aan een beleggingsfonds een maat-
schap op aandelen bestondel Door de Wet Vennootschapsbe-
lasting 1969 worden 'fondsen voor gemene rekening' gelijk-
gesteld met naamloze. vennootschappen, dit wanneer de 
deelbewijzen van die fondsen verhandelbaar zijn, en ge-
( 1) J .rJI.. POLAK, certificering van onroerend goed, WPNR, 
nr. 4825, 383-385 
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nieten ze - indien ze hiervoor in aanmerking komen, dan 
van dezelfde fiscale voordelen als beleggingsmaatschappij-
en. Fiscaal zijn beide formules fondsen en beleggings-
maatschappijen, in· de toekomst gelijkgesteld zodat het 
belastings-argument in de toekomst niet meer medebepalend 
zal zijn bij de keuze van een juridische formule voor het 
collectief beleggen. 
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§ 1. Over certificeren 
87. Het bestaan en de inhoud van een schuldvordering kunnen 
op verschillende manieren bewezen worden. Voor overeen-
komsten waarvan de geldwaarden een bepaald bedrag te bo-
ven gaat is meestal een geschreven bewijs vereist (bijv. 
artikel 1341 Belgisch B\r~l) • Op zichzelf is dit geschreven 
bewijs slechts een hulpmiddel om waar te maken dat men ge-
rechtigd is en tot wat men gerechtigd is. Is de vordering 
inmiddels groter of kleiner geworden (bijv. kleiner ten 
gevolge van de door de schuldenaar ingeroepen excepties) 
dan ze was ten tijde van het opmaken van het geschrift 
dat kan dit met andere middelen aangetoond worden. Voor 
schuldvorderingen die van aard zijn of waarvan partijen 
gewild hebben dat ze niet tot op het ogenblik der beta-
ling in de handen van de oorspronkelijke gerechtigde zul-
len blijven maar door deze aan anderen zullen overgedra-
gen worden, is de splitsing van het recht zelf en het be-
wijs van dit recht nadelig. Het recht kan meer of min-
der bedragen dan uit het bewijsstuk blijkt en de cessio-
naris moet er maar op vertrouwen dat zijn cedant hem van 
de wijzigingen voldoende op de hoogte heeft gebracht. 
Verder gebeurt de overdracht van het recht en die van het 
bewijsstuk niet op dezelfde manier en dus niet noodzake-
lijkerwijze op hetzelfde ogenbli~~at dan natuurlijk het 
vlotte verloop van de cessie kan verstoren. Tenslotte 
moet de overdracht van de vordering betekend worden 
(bijv. art. 1690 Belgisch ~N) aan de schuldenaar om aan 
deze laatste en aan andere derden tegenstelbaar te zijn. 
88. Om deze bezwaren uit de weg te ruimen kan men de schuld-
vordering 'verbrieven 1 in een order- of toonderpapier. 
De inhoud van de aanspraak wordt dan uitsluitend be-
paald door de geschreven tekst op het papier (1). 
(1) Aangeduid als 'le caractère littéral du droit 1 , zie 
VAN RIJN en HEENEN, Principes~ II, nr. 1313. 
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De vordering wordt slechts a .amen met, want door, de ti tel 
overgedragen (ze 'kleeft' aan het papier : het 'Recht 
-" 
aus dem Papier' volgt het 'Recht am Papier') zodat wie 
het stuk in zijn bezit heeft ook als gerechtigde tot de 
erin beschreven vordering zal beschouwd worden (1) en 
verder maakt het endossement of de gewone overhandiging 
van de titel de overdracht tegenstelbaar aan iedereen (2) 
Met toestemming van de schuldenaar kunnen dergelijke 
titels gecre~erd worden (3). Een voorbeeld hiervan 
- in Belgi~ - is het opstellen aan order of aan toon-
der van vorderingen uit hypothecaire leningen (4) 
Wanneer de schuldenaar niet akkoord gaat, wanneer de wet 
verbiedt bepaalde rechten in order- of toonderpapier te 
verbrieven of wanneer het rechtstreeks cre~ren van zulke 
titels grote praktische moeilijkheden zou meebrengen dan 
kan men daartoe niet overgaan. 
( 1) 
(2) 
( 3) 
(4) 
En omgekeerd : zodat 'lfie beweert gerechtigde te ZlJn 
tot de aanspraak dit op afdoende wijze of uitslui-
tend kan waarmaken door overlegging van de titel 
(behoudens de regeling betreffende vernieuwing van 
effecten). 
Voor een overzicht van de juridische en economische 
motieven om 'waardepapieren' te cre~ren, zie : 
A. HUECK, Das Ré~cht der \ilertpapiere, Frankfurt a e 
Main, 1967, p. 6-9 en R. REHFELDT, Wertpapierrecht, 
Bew. in go ed. door w. ZOELLNER, MOnchen, 1970, p.2-5Q 
Zie over het verbrieven van een burgerlijke vordering 
De PAGE, IVp 1u~. 414-415 en de verwijzingen aldaar. 
Hierover : R.P.D.B., VI, V 0 Hypothèques, nr. 1238-1249 
De PAGE , VII, nr. 716 en 747 ; L. RAUCENT, Des 
créances hypothécaires à ordre ou au porteur, Rev.Prat., 
Not., 1966, 137-150 ; La mobilisation des créances 
hypothécaires, Etude juridique n° 33, Les Assurances 
du Crédit (Jambes-lez-Namur) ; G. NOWE, De Hypotheek-
brief, Real Estate Review, 12 mei 1967, p. 1-2 ; 
Dictionnaire de Droit, I, V 0 Hypothèque, nr. 7 p. 921ft 
---------------------------------------------------------~-.. ~-----
Een voorlopige oplossing kan dan zijn dat de schuldeiser 
de bewijsstukken van zijn vordering in bewaring geeft aan 
een derde en dat daartegenover een depotbewijs wordt a~­
geleverd, een certificaat waarin verzekerd wordt dat de 
vordering bestaat, omschreven wordt welke haar inhoud en 
omvang is en waarin de depothouder belooft dat hij de 
bewijssstukken zal afgeven aan de ge~ndosseerde of de 
houder van het aan order- of aan toonder gestelde certi-
ficaat. Voor sommige situaties schenkt deze oplossing 
voldoening. 
Wanneer iemand bijv. een hypotl1ecaire lening heeft aange-
gaan en beloofd heeft te betalen aan order van zijn schuld-
eiser dan kan men, zoals boven reeds geschetst, een 'grosse 
aan order' opmaken. Gewoonlijk gaat het hierbij echter 
om grote bedragen en het verlies van zodanige grosse zal 
niet zomaar aanleiding kuruîen geven tot het cre~ren van 
een nieuwe titel. Het kan dan een extraveilige maatregel 
zijn om de grosse bij een r1otaris te deponeren waartegen 
deze laatste een depotbewijs aflevert en belooft de ge~n­
dosseerde van het depotbewijs ook als ge~ndosseerde op 
de grosse in te schrijven en hem deze laatste desgevallend 
tegen vernietiging van het depotbewijs, te overhandigen (1~. 
Verliest de gerechtigde zijn depotbewijs maar kan hij zijn 
recht met andere middelen alsnog waarmaken dan kan men ge-
makkelijker een nieuw bewijs opmaken dan bij het verlies 
van de oorspronkelijke grosse. 
Zo'n depotcertificaat is een plaatsvervangend bewijsmid-
del (2). 
(1) G. NOWE art. cit. 
(2) Plaatsvervangende bewijsstukken zijn in diverse wetten 
bekend. Een paar voorbeelden : het certificaat van 
eigendom, voorzien van in de Franse grootboekwetgeving 
van 28 Floréal, jaar VII, een certificaat waarin be-
voegde ambtenaren of magistraten, op grond van inzage 
in oorspronkelijke stlli{ken, het gerechtigd zijn van 
een nieuwe eigenaar verzekerden. Dit stuk kon dan door 
andere ambtenaren als bewijs worden aangenomen. Zie 
hierover R.P.D.B., V° Certificat de Propriété, nr. 1-4. 
Andere voorbeelden zijn het 'certificat d'identité 1 en 
het 1certificat de collationnement', voorzien Y.n de 
Franse hervorming der 'Publicité fonçière, Décret n°55-
1350 van 14 oot. 1955 in uitvoering van het Décret 
n° 55-22 van 4 jan. 1955,D., Lég., 1955 p. 441. 
Certificaten als plaatsvervangende bewijsmiddelen ko-
men voor naast of ter vervanging van het echte bewijs-
middel._ 
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89. Twee vooronderstellingen lagen evenwel aan deze ly:pothese 
ten gronde. Vooreerst heeft de schuldenaar beloofd te 
zullen betalen aan order van z.:ijl schuldeiser en ten twee-
de heeft de schuldeiser die zijn vorderingsrecht over-
draagt nadien praktisch geen mogelijkheid meer om zijn 
recht toch nog uit te oefenen vermits hij niet meer kan 
beschikken over het - in het voorbeel van de hypothecaire 
grosse - vereiste gequalificeerde bewijsmiddel~ Wanneer 
de eerste schuldeiser daarentegen zijn recht op ande:re 
manieren dan met de gedeponeerde bewijsmiddelen kan doen 
gelden dan moet men aan de bovengenoemde techniek nog 
toevoegen de verplichting van die eerste schuldeiser om 
de overdracht ten gm~ste van wie in het laatste endosse-
ment genoemd wordt te betekenen aan de schuldenaar. 
Gebeurt dit niet en heeft de schuldenaar niet beloofd 
te betalen aan order van zijn crediteur dan kan hij ten 
voordele van deze laatste een geldige betaling verrichten~ 
Wanneer de schuldenaar op bepaalde tijdstippen de iden-
titeit van de gerechtigde tot de vordering moet kennen, 
bijv. om tussentijdse betalingen te doen, dan voldoet 
de genoemde techniek helemaal niet meer. Immers'·. de 
eerste schuldeiser, de enige die door de schuldplich_tige 
gekend is, is zelf niet meer gerëchtigd : om de betaling 
te ontvangen en de ware gerechtigde, de geëndosseercr.e 
of de houder van het depotcertificaat, is niet gekend 
tot op het ogenblik dat hijzelf tlet nuttig vindt zich 
bekend te maken. 
90. Een oplossing hiervoor is het inschakelen van een ver-
trouwensman die ten aanzien van de debiteur als aan-
apraaksgerechtigde optreedt, zorgt voor de goede afwik-
keling van de vordering malrdie zijn 'eigen' recht op 
de vordering aan anderen 'overdraagt' in een toonder-
of orderpapier. De schuldenaar kent hem alleen en zal 
aan hem betalen. De vertrouwensman zal evenwel alles 
wat hij als opbrengst van zijn recht ontvangt doorge-
ven aan de houder of de ge~ndosseerde van het door hem 
-~ 
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opgestelde stuk. Desgevallend zal hij, bij op voorhand 
afgesproken contactmidde~, de eigenaar van het certifi-
caat oproepen om van deze laatste aanwijzingen te krijgen 
i.v.m. de wijze var1 uitoe~ening van bepaalde bevoegdheden, 
die aan de aanspraak verbonden zijn. 
Deze techniek noemen we certificeren : verzekeren dat men 
mag optreden als begunstigde van een recht en dat men dit 
recht, al naargelang de omstandigheden 1 zal houden ten 
titel van bewaarneming, van beheer of eigendom tot beheer, 
steeds in het belang en voor rekening van een ander. 
Ten bewijze van het recht van die ander geeft men hem een 
certificaat dat omschrijft welke de voorwaarden zijn 
waaronder het recht gehouden wordt en dat verder altijd 
verwijst naar de inhoud en de omvang van het door de ~­
trouwensman te houden recht. (1) 
In de hypothese dat de debiteur enkel de aan hem bekende 
schuldeiser als gerechtigde erkent zal de vertrouwensman 
naar buiten uit steeds als 'eigenaar' van de vordering 
optreden. Over zijn juridische verhouding met de certi-
ficaathouder kan men zeggen dat ze minstens een middel-
lijke vertegenwoormiging iruîoudt. 
Zoals bleek uit de omschrijving is de certific,eringstech-
niek vrij flexiebel. De preciese inhoud van de rechten 
en plichten der betrokken partijen zal aan de economische 
bedoeling, waarvoor de techniek wordt toegepast, aangeme-
ten worden. Daarom geven we nu een overzicht van de aan-
wendingamogelijkheden van het certificeren. 
91. In het effectenwezen komt het certificaat voor als een 
plaatsvervangend effect. Het neemt de plaats in vanan-
dere effecten, aandelen o~ obligaties, en wel om twee 
redenen. 
(1) Zie voor Belgi~ 
(~K) 
artikel 41, al. 2 Vennootschappenwet 
91 • 1 • Vooreerst worden certificaten gecre~erd als beter ~­
handelbare stukken tegenover de oorspronkelijke effecten. 
Over aandelen op naam kuruîen aldus certificaten aan toon-
der gemaakt worden: van naampapier wordt toonderpapier ge-
maakt. Verder kum1en, vooral van buitenlandse, effecten, 
waarvan de nominale waarde (of de emissiewaarde) te hoog 
of te laag ligt om aantrekkelijk te zijn op de lokale 
markt, certificaten gecre~erd worden met een kleinere of 
grotere, kortom : een meer aangepaste, coupure dan de 
oorspronkelijke eCfecten (1). 
Dit certificeren om de verhandelbaarheid te bevorderen 
lag reeds voor bij de rgrootboekcertificaten' die rond 
1800 door Nederlandse administratiekantoren werden uit-
gegeven (2). Wïe een schuldvordering had op de staat 
kon deze alleen maar bewijzen door een inschrijving op 
zijn naam te nemen in het tGrootboek der nationale schuld'. 
Daardoor werden deze schuldvorderingen evenwel moeilijk 
verhandelbaar en dit paste minder voor de Nederlanders (3). 
(1) Zie voor Belgi~: artikel 41, al. 2 Vennootschappenwet (WvK) 
(2) Over de GrootboekwetgeviBg : zie het gelijknamige 
werk van B.J. DE LEEUVT, Ärnhem, 1914. De eerste 
Grootboekwetgeving dateert van 27 januari 1809, 
Kon. Courant, 15 febr. 1809, nr. 32, aldus gecit. 
bij F.J.M. HOUBEN, Het certificaat, Roermond, 1942, 
p. 13, alwaar ook de verdere wijzigingen van de wet-
geving. Zie ook S. BRBUWER , op. cit., p. 203-208. 
In Belgi~ werd de in 1814 gewijzigde wetgeving van 
kracht in de Nederlandse tijd : Pasinomie, 1814-1830, 
vis Dette Nationale - certificats d'inscription -
certificats de participation - Grand Livre de la 
dette nationale - emprunts. 
(3) Aldus de toenmalige staatsraad Vonte, gecit. bij de 
DE LEEUVl en overgenomen door HOUBEN. 
Een recent voorbeeld van het certificeren van een 
schuldvordering op de staat, ten einde ze verhande~-
baa!f verpandbaar te maken vindt men in het n·wetsvoor-
stel tot uitvoering van certificaten àan toonder ten 
behoeve van personen die aanspraak kunnen maken op de 
teruggaven, bedoeld in artikel 99 van de wet van 3 juli 
1969 tot invoering van het Wetboek van de belasting over 
de toegevoegde waarde, en tot regeling van de voorwaarden 
v. d. inpandgeving van deze certificaten en de tegelde-
making voor dit pc:nd". Kamer van Volksvertegenwoordigers, 
10 juni 1971 (Doe. Kamer, 1970-71, 1005, nr 1) • Een 
wetsvoorstel van de heer Mundeleer. 
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Om hieraan te verhelpen werd toegelaten dat de zgn. ad-
ministratiekantoren op eigen naam tot een hoog bedrag 
in het Grootboek zouden inschrijven, waartegenover ze 
dan certificaten zouden uitgeven aan toonder en voor 
slechts een gedeelte van het door hen ingeschreven be-
drag (art. 19 en 20 derwet). 
Men sprak van 'certificaten of acten van deelgeving, die 
door de administratiekantoren of anderen, ingevolge de 
met belanghebbenden aangegane contracten van negotiatie 
of van deelgeving, zijn uitgegeven of nog uitgegeven 
zullen worden ( 1) • \i! armeer een administratiekantoor 
wilde overgaan tot de uitgifte van certificaten dan 
moesten deze laatste geviseerd worden door de directie 
van het Grootboek teneinde te voorkomen dat er certifi-
caten zouden afgeleverd Vlorden voor een groter bedrag 
dan dat waarop door het kantoor ingeschreven was. 
Naast de inschrijving \IJ'erd dan aangeduid ten belope van 
welk bedrag er reeds deelbevvijzen waren gecre~erd. 
Verder waren de inschrijvingen ten name van het adminis-
tratiekantoor bij notari~le acte verbonden tot zekerheid 
van de certificaathouders. Tenslotte konden deze laat-
sten~ wanneer ze dat nodig mochten vinden, hun certifi-
caten inwisselen tegen inschrijvingen op hun naam in 
het Grootboek (royement). 
De wet van 1809 bevestigde enkel de reeds bestaande prak-
tijk van de administratiekantoren en bezorgde daarnaast 
de medewerking van de grootboekdirectie tot zekerheid 
van de certificaathouderso 
Reeds vroeger werden deelbewijzen gecreëerd over o.m. 
buitenlandse schuldvorderingen. Als eerste wordt V@rc 
meld de emmissie vanwege Pieter Stadnitski in 1786 op 
'Liquidated Debt' -schuldbewijeen~ uitgegeven door het 
Amerikaanse Congres. In 1802 en 1804 worden te Amster-
dam 'comptoirs voor administratie' opgericht, respectie-
velijk voor 5 % Franse 'Geconsolideerde Inscriptiën' 
en Franse Bank-aandelen ( 2) • 
( 1) W .c.L. VAN DER GHINTEN, Handboek van de naamloze ven-
nootschap naar Nederlands recht, Zwolle, 1962, nr. 197 
(editie 1968, nr. 197, p. 287) 
(2) F.J.M. HOUBENt op.cit., p. 17 met verwijzingen. 
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In 1809 (1) worden ook certificaten genoemd tussen de 
stukken die niet zonder Koninklijk consent mochten ver-
handeld worden wam~eer ze betrekking hadden op geldne-
gotia-tie ten behoeve van bu:l tenlanders. Bij besluit van 
Wïllem I, 9 januari 1816, bevestigd door een '\flret van 21 
augustus 1816, behoefden de o.dministratiekantoren die . 
certificaten uitgaven over buitenlandse aandelen en obll-
gaties een Koniru{lijke goodkeuring om hun werkzaamheden 
te verrichten (2). 
Vanaf de t'ATeede helft vnn de vorige eeuw nam het certi-
ficeren in Nederland een hoge vlucht, en wel 1n verband 
met Amerikaanse aandelen, De Verenigde Staten hadden 
een geweldige geldhonger voor hun grote projecten - zo 
o.m. de aanleg van spoorwegen - en het in dit land geplaat-
ste investeringsl(api taal bracht goed op. In 1864 v1erden 
voor het eerst in Amsterdam certificaten geêmitteerd over 
aandelen van de 1 Illinois Central' spoorwegmaatschappij (3). 
Ook nu nog hebben certificaten van Amerikaanse aandelen 
hun betekenis. Dergelijke aandelen luiden op naam : 
enkel wie in het aandelenregister is ingeschreven geldt 
als aandeelhouder. Harmeer de dividenden betaalbaar wor-
den gesteld dan wordt het register afgesloten zodat er 
geen overdracht van aandelen meer kan plaatsvinden. 
Aan de op dat ogenblik ingeschrevenen wordt dan een divi-
dendenchèque toegezondenQ 
( 1 ) 
( 2) 
( 3) 
Vorstelijk Besluit (Lodewijk Napoleon), 27 jan. 1809, 
ter uitbreiding van het decreet van 13 mei 1808. Reeds 
in 1802', Publicatie van l juni 1802, werd het consent 
van de regering van de toenmalige Bataafse Republiek 
vereis van dergelijke negotiaties. 
F .J .r1. HOUBEN ~ op" ei t. , p. 19. De wet van 21 aug. 1816, 
'Lo1 portant défenoe dtouvrir des eropruntsou négotia-
tions de fonds pour une puissance étrangère •• , sans 
avoir préhablement obtenu l'autorisation du Roi' (J.O. VII~ 38) vangt aan als volgt : 'Ayant pris en 
considération le préjudice porté au commerce ainsi 
qu'aux fonds publies de notre royaume, en donnant pu-
bliquement occasion de placer dans les fonds étrangers 
les capitaux, qui 1 ·autrement seraient employés à l'en-
couragement et à l 1 extension de ces ••• sourees de la 
prospérité publique, ou à lracquisition dteffets na-
tionaux ; -~.'"- · (Bulletin usuel des lois et arr~tés, 
A. DELEBECQUE, II, P~ 101)-
Interessant is het hiermee te vergelijken de Memorie 
van toelichting bij de Belgische vlet op het sollici-
teren van het openbaar spe.arwezen van 10 juli 1969, 
Doe. Kamer, nrl. '1-34-1, p. 3 : 'De regering \vil ver-
mijden dat de financiering van onze economie recht-
streeks in het gedrapg zou komen door de uitvoer van 
kapitalen'. Bovengenoemde Nederlandse Wet werd af-
geschaft door de wet van 24 deco 1856, Staatsblai, nr.l30-
F .J .M. IVIOUBEJ>J 1 op~ cit ~ p. 19 
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Zowel het op naam staan der aandelen als het toezenden 
van de dividendenchèque verhinderen een vlotte verhandelbaar-
hèid· Daarom was men er soms toe overgegaan om het aan-
deel op naam, het 1 share-certificate' in blanco te en- ~:-
dosseren. De eigenaar zette ziJ'n naam op de rugziJ'de van t 
het aandeel en dit werd dan vervolgens als een toonder- Ij_: 
papier verhandeld. Op het ogenblik van het declareren 
van dividend wendde de houder zich tot de ingeschreven ~: 
eigenaar om van hem de opbrengst te ontvangen ( 1) • __ ~~:: __--·. 
Dergelijke werkwijze veronderstelde een groot vertrouwen 
tussen partijen. Meer zekerheid heeft de geinteresseerde 
voor zulke aandelen waruîeer de techniek van het certifi-
ceren wordt gebruikt. Bovendien worden door de adminis- . 
tratiekantoren meer aan de plaatselijke beurs aangepaste 
coupures aangemaakt. De gebruikelijke coupure op de 
Amsterdamse beurs bedraagt 1000 Gulden. Certificaten 
van Amerikaanse aandelen vertegenwoordigen daarom meer-
dere aandelen, gewoonlijk tien (2). 
91.2. Tot hiertoe hebben we voorbeeldengeschets van de moge-
lijkheid om bij middel van de certificeringstechniek ef-
fecten meer verhandelbaar te maken. 
Een tweede reden waarom certificering in de effectenwe-
reld voorkomt is om, vooral bij aandelen, macht en pe-
cuniair belang van mekaar te scheiden. 
Het emitteren door het administratiekantoor van aandelen 
kan zo geschieden dat het kantoor zich het recht voorbe-
houdt om de vennootschappelijke bevoegdheden, die aan het 
aandelenbezit verbonden zijn, stemrecht en controlerecht, 
zelf en zonder aanwijzingen van de certificaathouders 
uit te oefenen. 
De emittent van de certificaten geeft dan niet het volle 
belang bij het aandeel door aan de certificaathouders maar 
slechts het pecuniair belang. 
(1) S. BRO~TER,op. cit., p. 209-210 
(2) s. BROUWER, loc. cit. ; Zie over dit motief om te 
certificeren : 
T. STUBBE, certificering van onroerend goed, NV, 41 
(1963), 88-93, p.90 ; 
F.J .M. HOUBEN, op. cit., p. 17-21 ; vv .C.L. VAN DER 
GRINTEN, Handboek, 1968, p.288 ; Voor Belgi~ : VAN 
RIJN en HEENEN, II, p. 314 nr. 1335 ; Jaarverslag 
Bankcommissie, 1953-î 95Ll, p. 64. 
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Laatstgenoemde beschikt tegenover de administrateur over 
een vordering tot afgifte van de geldwaarde van het divi-
dend, van de waarde van het liquidatiesaldo (bij de ver-
koop van het aandeel) en - wanneer royement mogelijk is 
beschikt hij tevens over een onvoorwaardelijke of voor-
waardelijke vordering tot afgifte van het aandeel zelf. 
Soms is er geen royement mogelijk. Dan nog kan er de 
mogelijkheid opengelaten worden om tegen inlevering van 
het certificaat de waarde ervan in geld, het fictieve li-
quidatiesaldo op dat ogenblik, te ontvangen (oneigenlijk 
royement) of de certificaten kunnen ter beurze geïntro-
duceerd en aldaar verhandeld worden. 
Het initiatief tot deze certificering wordt praktisch al-
tijd genomen door het bestuur van de vennootschap wier 
aandelen gecertificeerd zullen worden. 
Dit bestuur wendt zich dan tot een bestaand administratie-
kantoor, of richt er zelf een op, waarbij de aandelen ge-
deponeerd zullen VJ'orden ( 1), en dat de stem- en controle-
bevoegdheden zal uitoefenen. Het administratiekantoor 
gaat vervolgens over tot een emissie van certificaten over 
de gehouden aandelen. Het stemrecht zal 'vrij' uitgeoe-
fend worden, meestal in het belang der onderneming. 
Door het feit dat de kapitaalverschaffers geen stemrecht 
hebben zal het uitgesloten zijn dat meerderheidsgroepen 
hun dividendenhonger zullen stillen ten koste van de zelf-
financiering der onderneming, zal het eveneens uitgesloten 
zijn dat buitenlanders of niet tot de 'familie• behorenden, 
vat zouden krijgen op het bestuur, dit desgevallend zouden 
ontslaan en zelf het roer in handen zouden nemen. 
Aldus betekent certificeren een hulpmiddel tot vrijwaren 
van het nationaal of familiaal karakter van een bedrijf, 
(1) Naargelang de statuten kan het bestuur zelf optre-
den of heeft het de toestemming nodig van de al-
gemene vergadering der aandeelhouders. 
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een middel ook om de continuiteit va~~aan de macht zijnde 
bestuur te handhaven, (î). 
De laatste jaren hebben Nederlandse certificaten, vooral die 
in deze optiek werden aangemaakt, het voorwerp van studie uit-
gemaakt in de commissies HELLN\~ en VERDAM. De co1nmissie 
HELLEMA, die zich bezig hield met de studie van beperkingen 
op aandeelhoudersrechten, heeft in het bijzonder aandacht be-
steed aan niet-royeerbare certificaten (nrc's). De aanbeve-
lingen hieromtrent in l1aar rapport aan de Vereniging voor den 
Effectenhandel ( 1956) ·werden grotendeels in de voorschriften 
van de Vereniging opgenomen. Het gaat hierbij vooral om het 
waarborgen van de onafhru~lcelijkheid van de administratiekanto-
ren, het vermijden dat aandeelhouders verplicht zouden worden 
hun aandelen in niet-royeerbare certificaten om te zetten en 
het vereisen van de aanwezigheid ener voldoende, door de Vere-
niging aanvaardbare, reden om zodanige certificaten te creê-
ren. (2). In de commissie VERDAM (1965) kwamen de certificaten 
vooral ter sprake waar gehandeld werd over het informatierecht 
van de aandeelhouders. Ook de certificaathouders zouden moeten 
opgeroepen worden ter algemene vergadering en desgevallend een 
vergadering kunnen doen samenroepen, aldus de commissie,(3) ert 
ze zouden ook het recht moeten hebben om inlichtingen te eisen. 
(1) Zie hierover: F.J.Iv1~ HOUBEN, op.cit.,p.33-35; T. STUBBE, 
art .ei t., p. 89 ; VP..N DER GRINTEN, Handboek nr. 197, p .. 288; '_ 
W. VAN GERVEN, Juridische technieken tot vrijwaring van · 
het familiaal karakter van de onderneming, in : Juridische 
aspecten van het familiebedrijf,Antwerpen, 1969, p.165 ee 
v. ;Vl.C .L. VAN DER GRINTEN en N"' .E. ROST ONNES, Naar aan-
leiding van een emissie (emissie Bleydenstein van nrc's), 
NV,32(1954-55)Jresp.p.9-10 en 76-77 ; G.(VAN DER GRINTEN) 
'Bedenkelijk ! ~over verwisseling van aandelen in nrc's), 
NV,33 (1955-56), p.25-27.0m de continuïteit in het bestuur 
te handhaven verleent de nieuwe Wet structuurwijziging een 
nieuw middel : de coaptatie van de commissarissen dovr de 
Raad voor Commissarissen. Over de rol die certifivering 
nog kan spelen in de nieuwe wetgeving die de bevoegdheden 
van de algemene vergadering van aandeelhouders in de N~Vft 
beperkt, zie T.V.V.S,1971,p.205(Antwoord van Mr. ToDRION 
op een vraag gesteld ter Vennootschapsdag T.v.v.s.)waar-
uit mag blijken dat certificering (niet-royeerbare) de NuVo 
tegen overname kan beschermen, wanneer deze overname ge-
schiedt d.m.v. aandelenparticipatie. 
(2) Zie het rapport van de Co1nmissie ter bestudering van het 
vraagstuk van de beperking van de mede-zeggenschap van aan~ 
deelhouders in de NV, aan het bestuur van de Vereniging : 
voor den Effectenhandel, 26 maart 1956 : opp. 18-21 :'aan~ 
bevelingen'; vv ~c .TREUH.NIET, Het rapport van de commissie , 
HELLEMA, NV, 34 (1956-57), p.93-95 en het antwoord daarop : 
van M.G. DE BAAT, Stemrecht bij on-royeerbare certificaten? 
met een Onderschrift van VJ .C • TREURNIET, NV, 34, p. 105-1 06 e 
Zie ook S. BROtJvvER, op .ei t •, p. 180. . · 
(3) P. SANDERS, De positie van de certificaathouder, NV, 43 
(1965-66), p. 23-27. 
Het stenu~echt dat aan de gecertificeerde aandelen toe-
komt zou evenwel door de administratiekantoren blijven 
uitgeoefend worden. 
De besluiten van deze commissie resulteerden in wets-
ontwerpen (1). 
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Tenslotte zijn de c ertificaten welke in de beurscourant 
worden opgenomen ondervvorpen aan de vocrschrift.sn·· v.an "'de 
Vereniging voor den Effectenhandel (2). 
Buiten de rreds vermelde bepalingen, die uit het rapport 
HELL~1A werden overgenomen vindt men in de voorschriften 
nog volgende twee belangrijke geachte beschermingsmaat-
regelen ten voordele van de certificaathouderso Vooreerst 
is aan het administratiekantoor elke risicodragende acti-
viteit ontzegd en ten tweeds moeten de certificaten gecon-
trasigneerd worden door een 'derde' (een notaris), die 
constateert dat de gecertificeerde waarden aanwezig zijn (3) 
(vergelijkbaar met het visum van de Grootboekdirectie, 
zie boven). 
Vermelden we nog dat l:et splitsen van zeggingsmacht en 
pecuniair.belang bij het aandelenbezit slechts één van 
de mogelijke tecruîieken is om ongewilde invloeden uit 
het vennootschappelijk bestuur te weren. De hiervoor 
aangewende middelen - statutaire of niet-statutaire -
kunnen zeer verschillen naargelang het tijdstip waarop 
ze bedacht worden en naar gelang het beoogde doel (4)~ 
( 1) Zie m. b. t. het 'enquêterecht' : L.J .H. LJ\NKHOF~VERBOOM, 
Herziening van het enquêterecht, in : De nieuwe wets-
ontwerpen vennootschapsrecht, Deventer 1968, 65-85, 
in 't bijzonder de principi~le bepaling van het voor-
gestelde artikel 55\tlvK, lid 2, a, p. 75 ; Vv .J. SLAG-
TER, Stand van zaken m. b. t. de wetsontwerpen op 
het enqu~terecht en de jaarrekeningen van ondernemin-
gen, TVVS, 1969, p. 76 e. v. 
(2) Voor het tegenwoordige 'Fondsenreglement', zie de 
tekst bij S. BROffi1ER, op. ei t., p. 342-380. 
( 3) S • BROWER, op • c i t • ~ p • 21 5 ; art • 1 8 , b en c van 
het fondsenreglement, loc. cit. 
(4) S. BROffivER, opo cit., p. 173-176 ; G. SUETENS-BOURGEOIS, 
De verhouding meerderheid-minderheid in de naamloze 
vennootschap, een rechtsvergelijkende studie, Brussel, 
19~9 ; vf. ·VAN GERVEN, art. ei t.; R. WITTER'WULGHE, 
Les Offres Publiques d 'Aoha t, Leuven, 1968 ; Vf .c . L., 
VAN Dfl{ GRINTm~, Plaatsing van aandelen als strijd-
middel, NV, 46 (1968), p. 121-125 ; T.J. DORHOUT-
NEES, Kort Begrip, Haarlem, 1964, nr. 546, p.234. 
92. In het beleggingswezen komt het certificaat voor als 
een bewijs van deelgerechtiglteid tot een collectieve 
belegging. Van het certificeren van fracties ener groot-
boekinschrijving en het in een certificaat verbrieven 
van meerdere - gelijksoortige - aandelen overgaan tot 
het cre~ren van stul:ken die recht geven op de opbrengst 
van een bepaald deel van een totaal effectendepot, biedt 
geen moeilijkheden. In Nederland kent men twee vormen 
van effectenbeleggings-certificaten : depotfractiebewijzen 
en participatiebewijzen (1). 
92.1. Depotfractiebewijzen verzelceren iemands gerechtigd zijn tot een 
bepaald deel van een eenheid (unit) in een gemeenschappe-
lijk effectendepot. 
Zodanig depot bestaat uit onderling gelijke eenheden, units, 
waarvan de samenstelling en de omvang vast bepaald en 
principi~el onveranderlijk zijn. 
Eenheden kunnen bestaan uit gelijksoortige effecten of-
wat bij bij beleggingsoperaties meestal het geval zal 
zijn - uit effecten van verschillende aard en van diverse 
takken der nijverheid. Iu~ijgt het depot meer belang-
stelling dan zal de aangroei ervan steeds per vaste en 
gesloten eenheid geschieden ~ andersom zal de liquidatie 
eveneens per eenheid gebeuren. Het recht van de certifi-
caathouder op een deel van de eenheid wordt steeds uit-
gedrukt in een vast en onveranderlijk breukdeel. 
Royement is soms mogelijk, maar dan per eenheid of per 
op voorhand vastgestelde fractie daarvan. Van het cer-
tificeren van AmerikaansG aandelen bijv. is deze techniek 
niet zover verwijderd. Ivlen kan het voorstellen alsvolgt 
i. p. v. tien dezelfde aandelen vertegenwoordigt een 
fractie tien verschillende aandelen. 
( 1) Dat ze niet 1 certif:Lcaat r vlorden genoemd komt voort 
uit het feit dat deze term door de voorschriften van 
de Verel:liging voorbehouden is voor welbepaalde 
waardepapieren (een formele bepaling), Zie F. J. M. 
HOUBEN, op. cit., P• 11 en 12. 
92.2. Bij middel van participatiebewijzen daarentegen neemt men 
niet deel aan een vast bepaalde depoteenheid maar aan een 
totaal depot, een fonds, waarvan de samenstelling ook vrlJ 
kan bepaald worden dooe de beheerder, al naargelang de 
economische situatie (î). 
Depotbewijzen en participatiebevlijzen onderscheiden zich 
door de beheersvorm van het depot. Bij de eerste soort 
heeft de beheerder nooit het recht· (behalve de 'escape-
clauses1) om het depot te wijzigen 9 bij de andere soort 
kan het beheer ook 'vrij' geregeld worden. De beheerder 
kan dan volgens zijn oordeel over de marktsituatie de 
portefeuille wijzigen (2). Verder is er een onderscheid 
i. v. m. het open of gesloten karakter van het depot. 
Depotfractiebewijzen komen voort van volledig gesloten 
eenheden. Zoals op vorige bladzijde gesteld wordt het 
verbriefde recht uitgedrukt in een onveranderlijk breuk-
deel. Beleggingsinstellingen die participatiebewijzen 
emitaren kuruîen zowel open als gesloten fondsen beheren. 
Tot open fondsen kunnen steeds participanten toetreden 
en eruit weggaan : het recht van ieder participant is 
veranderlijk naargelang hat aantal uitstaande partici-
patiebewijzen. 
92.3. Naast de collectieve belegging in effectenbelegginga-
depots kent men in Nederland sinds geruime tijd effecten-
beleggingsmaatschappijen in n.v.- vorm (3). 
(1) Over het onderscheid depotfractiebewijzen- parti-
cipatiebewijzen, zie 8. BROlThTER, op. ei t., p. 218-222 
F.J,M. HOUBEN, ·op. cit.~ p, 21-24 en J.P. SENN, 
Les sociétés d 1 investissement en droit français et 
comparé, Parijs, 1958, p. 35- 36. 
(2) Depotfractiebewijzen zijn vergelijkbaar met de 
certificaten van 'Unit fixed trusts' 9 participatiebe-
wijzen met certificaten van 'r1anPged trusts' Zie over 
de historische achtorgrond van d·it onderscheid : J .P. 
SENN, op. cit., p. 24-31 en p. 49(tabel). 
(3) Het is niet altijd mogelijk een onderscheid te maken 
tussen beleggingsmaatschappij en holding. Risico-
beperking is, als ke1nnerk van belegging, ook veelal 
in grote holdings aruîwezig. Een duidelijke crite-
rium is het doel, beleggingsdoel of bedrijfsdoel, 
van de participatieverwe1~ing. 
• 
Zie in dit verbruîd de voorstelling als zou de 'Société 
Générale des Pays~Bas pour favoriser l'Industrie Na-
tionale' (later : s.G. de Belgique) het eerste voorbeeld 
van beleggingsmaatschappij zijn (T.J.GRAYSON, Invest-
ment Trusts - their origin, development and operation 1 
New-York, 1921 en de kritiek hierop bij J.P. SENN 9 p. 
t')'Z 0A\ 
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Zij kenden vooral sinds de eerste wereldoorlog een grote 
opbloei. Het .zijn naamloze vennootschappen die de collec-
tieve belegging tot doel hebben en waarin het beheer wordt 
gevoerd volgens de wettelijke regeling terzake, aange-
vuld door de statuten. Reeds in de inleiding is erop(nr. 86.2) 
gewezen dat in de dertigerjaren, toen men bepaalde nega-
tieve Amerikaanse ervaringen had meegemaakt io v. m. 'vrij' 
beheerde beleggingsfondsen en men als reactie naar een 
meer rigiede regeling overging, de Vereniging voor den 
Effectenhandel beleggingscertificaten slechts ter notering 
toeliet voor zover het om 'vast' beheerde depots ging. 
Bij deze depots, waarvan de depotsfractiebewijzen het 
deelbewijs waren, wist de belegger op voorhand waarin hij 
belegde, zou het onder trustverband staande vermogen niet 
kunnen gewijzigd worden, en het feit dat hem alle medebe-· 
slissingsrecht anteegel was kon dan niet zwaar doorwegen (1). 
Inä.ien de beheerder een meer 'managed' beleggingspolitiek 
wilde voeren, dan zou de n.v. - structuur met haar eigen, 
dwingende, minimumbepalingen inzake beheer en medebeslis-
singsrecht daarvoor 1 aldus de Vereniging~ beter geëigend 
zijn. De belegger kon hierdoor niet zonder er zijn zeg over 
gehad te hebben het slachtoffer worden van een risicodra-
gende beleggingspolitiek vanwege de directie. (2) 
Tegenwoordig zijn zov-rel depotfractiebewijzen als partici-
patiebewijzen genoteerd ter beurze. Om de beleggers een 
zekere veiligheid te geven is er het 'fondsenreglement' ~~ö~~~~~ 
'v"n\~ Voor een beleggingselapot wordt, krachtens dit reglement~ ~-e~~) 
een gesplitst beleidsorgaan voorgeschreven. Een 'bewaar-
der' houdt de effecten en mag hiernaast geen conMerciële 
of andere risicovolle activiteit hebben zodat geen 'per-
soonlijke' schuldeisers op het door hem 'bewaarde' vermogen 
zouden executeren~ 
(1) Zie in dit verband de toelichting bij de royementsver-
plichting in de Zwitserse Beleggingsfondswet (AFG). 
(2) Zie de 'Noteringsln~estie' van participatiebewijzen 
'Belegging Nederland' en linternationale Belegging', 
bij F. Jo M. HOUBEN, op • c i t • , p • 2 3 o 
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Een van deze bewaarder onafhankelijke belleerder bepaalt 
de beleggingspolitiek en geeft aan de bewaarder de nodige 
richtlijnen wanneer het vermogen moet gewijzigd worden 
of andere rechtshandelingen m. b. t. dit vermogen moe-
ten gesteld worden. Tenslotte is er een 'derde', een 
notaris, die het 1gedekt zijn' van de certificaten, die 
ge~mi tteerd worden, zal vraarborgen. 
93. De jongste aanv?ending van de certificeringstechniek is 
om onroerend goed te fractionneren en te mobiliseren. 
Onroerend goed wordt, in kleine coupures, in vlot verhan-
delbare certificaten verbriefd. De emittent van deze 
certificaten treedt op als eigenaar van een of meerdere 
onroerende goederen en geeft aan de beleggers, in ruil 
voor een inleg, een certificaat waarin een aanspraak te-
genover de emittent wordt · ·verbriefd, een aanspraak op een 
aan de verbriefde fractie evenredig deel in de opbrengst 
van de immobiliën. Een beheerder zorgt voor de prospectie 
voor aankoop van de beleggingen, zogt eveneens voor hun 
onderhoud en uitbating. Deze techniek kan gebruikt wor-
den voor een echte belegging, waarbij het gaat om de kleine 
spaarders een goed gespreide en beheerde vastgoedbelegging 
te verzekere11. Men kan de techniek ook gebruiken als her-
financiering van door de directie of een verwante instel-
ling verrichte openaties, die ook nog als belegging kun-
nen aanzien worden. Zo worden in België certificaten uit-
gegeven ter herfinanciering van door banken of kredie~in­
stellingen verrichte immobiliere leasing-operaties. 
Ook in dit geval geniet de certificaathouder opbrengst van 
onroerende goedereno 
Ook bij de vastgoedfondsen kunnen de modaliteiten van de 
beleggingsorganisatie verschillen van grote publieke fondsen 
met vrij beheer tot emissies ten belope van een vast bedrag, 
m. b. t. op voorhand bepaalde operaties. 
Naast de certificeringsteclmiek voor vastgoedbelegging of 
leasing-herfinanciering kan ook de n.v.-constructie ge-
bruikt worden. 
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Tenslotte moet nog aangemf~rkt worden dat, naast de twee 
genoemde voorbeelden, er tal van trustinstellingen of 
naamloze vennootschappen bestaan die min of meer de im~ 
mobiliere belegging, investering of speculatie op het oog 
hebben en serieuze of al te spectaculaire opbrengsten 
beloven. Ze zijn soms gespecialiseerd in het bouwen en 
uitbaten van residenties, luxe-hotels, parkings, benzine-
stations of vakantie-huisjeso Sommige instellingen met 
internationale allure beloven hun beleggers i. p. v~ een 
rechtstreekse opbrengst een tijdelijke huurrecht op een 
'appartement in Spanje' (1). Vele van deze beleggings .... 
organisaties zijn besloten of behoren tot de ~off share 
funds' of gebruiken al te aggressieve verkoopmethodes. 
Zij worden niet rechtstreeks in deze studie betrokken. 
(1) Voor een overzicht van allerhande beleggingsfondsen, 
o. m. de genoemde vakantiefondsen~ zie E. BRUGGEMANN, 
Internationales Investmentsparen, M"Cinchen, 1968. 
_I 
§ 2. De rechtspositie bij certificering. 
94. De juridische vormgeving van de certificeringsrelatie zal 
resulteren uit een confrontatie tussen, enerzijds, de bij 
iedere aan111ending van de certificeringstechniek voorliggende 
economische doeleinden met de daaruitvoortvloeiende impera-
tieven t. a. v. wederzijdse rechten en bevoegdheden en, 
anderzijds, de in de wet klaarliggende technieken of wettelij-
ke types voor economische verhoudingen. 
94. 1. Naargelang het economisch opzet kunnen de situaties waarin 
van de certificeringstechniek \~ordt gebruik gemaakt, rond 
bepaalde type-gevallen geordend worden. Concreet nemen 
we hierbij ~ls maatstaf de omvang van de zeggingsmacht die 
door wie certificeert wordt opgeêist m. b. t. de gecertifi-
ceerde waarden teneinde het beoogde opzet te realiseren. 
~articipatiebewijzen 
(niet-royeerbare bewijzen van een 
'managed trust') (92. 2) 
niet-royeerbare bestuurscertificaten 
(9·1. 2) 
royeerbare de:potfractiebewijzen 
(92o 1) 
royeerbare effectensubstitutie-certificaten 
(over één of meerdere, gelijksoortige 
effecten) (91. 1) 
Bestaat het certificeringsoogmerk hierin meerdere effecten 
in één certificaat te verbrieven of van naam-effecten toon-
dereffecten te maken dan is het de taak van het administratie-
kantoor de oorsproru~elijke effecten te 'bewaren' en te waken 
over dividend-deelarering of andere voordelen uie de 'ei-
genaar' van het betrokken effect toekomen. De houder van een 
effectensubstitutie-certificaat voelt zich duidelijk 
'eigenaar' van de oorsprorutelijke effecten daar zijn sub-
stitutie-effect één of een precies aantal dezelfde effec-
ten vertegenwoordigt, die hij bovendien ten allen tijde 
kan opeisen door van zijn omrailingsrecht gebruik te maken. 
Ook bij depotfractiebewijzen beperkt de taak van de be-
heerder (administratiekantoor) zich nog in hoofdzaak tot 
een 'bewaren'. Daarbij komt echter dat hij ook het koers-
verloop van de in de fractie opgenomen effecten zal 
moeten volgen teneinde deze - desgevallend en krachtens 
een speciale clausule in de 'voorwaarden van beheer' -
bijtijds te kunnen van de hand doen. 
Het is4ntegenstelling tot de vorige soort certificaten-
niet meer zo duidelijk dat de certificaathouder zijn de-
potbewijs verbindt met welbepaalde effecten. vfel zijn de 
aandelen en obligaties in de depoteenheid vast bepaald 
naar hun soort maar een depotfractiebewijs kan voor-
komen als een ide~el bre~ütdeel van de eenheid zonder dat 
deze eenheid, bijv. bestaande uit 50 aandelen A, 50 aan-
delen B enz ••• , ook in feite zo kan verdeeld worden dat 
het recht van elk certificaathouder precies op één volle-
dig aandeel van elke soort draagt, bijv. slechts 1/ 100 
van de eenheid bedraagt. Omruiling van zijn certificaat 
kan de houder slechts bekomen indien zijn deel ook in 
natura kan uitgekeerd worden, in het genoemde voorbeeld 7 
indien hij op 1/50 van de ee11heid aanspraak kan maken. 
~Bij niet-royeerbare bestuurscertificaten is het de bedoe-
ling dat het administratiekantoor de zeggingsmacht_'over ... 
het aandeel heeft en het stemrecht autonoom ui-coefent. 
De certificaathouder is niet ten volle aandeelhouder : de 
aandeelhoudersmacht is hem ontzegd. Alleen het pecuniaire 
belang bij het aandeel is voor r1em, Zo kan hij ook nooit 
'zijn' aandeel opvorderen. Hij is geen eigenlijk vennoot 
meer van de vennootschp maar fbelegger'. 
Gebruikt men de certificeringstechniek om beleggingsfond-
sen een structuur te geven dan is het duidelijk dat de be-
heerder de ruimste bevoegdheden over het beleggingsvermo-
gen moet toekomen. Hij beslist, geïnspireerd door zijn 
deskundigheid, welke vermogenswaarden zullen worden aan-
gekocht of verkooht en moet dan ook de mogelijkheid heb-
ben deze beslissingen vlot uit te voeren. 
94.2. Men kan de verhoudingen bij oertificering benaderen als 
een opdracht vanwege de certificaathouder(s) aan het ad-
ministratiekantoor, een opdracht die vermogensbeheer in-
houdt, of als een deelgeving vanwege het administratie-
kantoor aan de certificaathouders, een financi~le operatie 
die erin bestaaat dat een gespecialiseerde instelling an-
deren laat delen in de opbrengst van door haar, maar ten 
behoeve van die anderen, gehouden vermogen. Beide termen, 
opdracht en deelgeving worden hier gebruikt in de be-
tekenis welke het gewone spraakgebruik daaraan geeft zo-
dat ze niet direct juridisch kunnen vertaald worden als 
lastgeving of bewind en participatiecontract. i;laar pre-
cies een aflijning kan gemaakt worden is niet zonder 
meer duidelijk. Wel kan bijv. gesteld worden dat de 
houder van ~~erikaanse aandelen, die deze aan een adminis-
tratieka.L"J.toor overmaalct in ruil voor een royeerbaar certifi-
caat zich opdrachtgever kan voelen, net als de man die zi~n 
\ 
aandelen in bewaargeving geeft aan een bank. De partici-
pant in een beleggingsfonds zal zich waarschijnlijk min-
der als opdrachtgever aanstelllen al was het maar omdat 
I 
hij geen controlebevoegdheid he~ft t.a.v~ zijn 'opdracht-
houder' en de 'opdracht' niet te allen tijde kan herroepen. 
De meeste juristen, die over de rechtsverhouding bij cer-
tificering schreven, maken dit onderscheid niet. Opdracht 
in de juridische betekenis ligt immers bij beide benade-
ringswijzen vovr. In de economische betekenis wijst het 
begrip eerder op de tot stand koming van de statische re-
latie, die men juridisch als opdracht kan qualificeren, en 
op deplaats, die de inhoud ervan, nl. het vermogensbeheer, 
in de hele contractuele verhouding inneemt. Bij 'opdracht 
tot vermogensbeheer' staat de opdrachtsverhouding, als ju-
ridisch gegeven, staat ook het vermogensbeheer centraal. 
De beheerstaak is een centrale en positieve verplichting. 
Bij de deelgeving staat daarentegen de verwachte opbrengst 
centraal. 
De beheerstaak, die mier ook juridisch als 'opdracht' kan 
aangemerkt worden, is slechts een noodzakelijk gevolg van 
de deelgevings-overeenkomst~ Wie anderen beloofd heeft 
hen te laten delen in de opbrengst van een door hem samen-
gesteld vermogen moet er ook zorg voor dragen dat dit ver-
mogen renderend wordt gehouden ; hij mag het zeker niet laten 
verloren laten gaan. De juridische opdrachtsverhouding i~~~er 
niet tot stand gekomen op initiati~van een opdrachtgever 
maar is door zijn tegenpartij voorgesteld als noodzakelijk 
element om het primaire doel van het contract, het laten 
delen in een vermogen, vJ"aar te makeno De inhoud van de 
taak is bovendien door de laatstgenoemde zelf uitgetekend. 
Op welke wijze de 'opdracht' is tot stand gekomen en wie 
van beide, opdrachtgever of -houder de inhoud ervan heeft 
vastgelegd, zijn belangrijke criteria ter aflijning van het 
economische opdrachtsbegrip, voor het juridisch begrip 
zijn ze daarentegen irrelevant~ 
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94.3. De mogelijke juridische vormgevingen voor de relaties, zo-
als die zich economisch voordoen, kunnen als volgt in 
schema worden gebracht~ 
fiduciaire 
eigendomsoverdracht 
tot beheer 
onherroepel.volmacht 
+ oneieenlijke be-
waargeving 
vennootschappelijk 
beheer : bbheerder 
is eigenaar van het 
venn. vermogen 
bewind, de bevJindv. 
wordt geacht eigenaar 
te zijn 
onherroepel. volmacht 
volmacht 
eigendom, gehouden 
in het belang(fiduciair) 
van een ander. 
id.+zekerheidsstelling 
ten behoeve van 
gebeneficiëerden 
Id.+zekerh.+controle 
vanwege onafhanke-
lijke derden 
vennabeheer: 
beheerder is 
eigenaar van 
venn. vermogen, 
controle vanwege 
gebeneficieerde 
zelf 
Op het weergegeven schema staan links de jurid.ische con-
structies die voor vermogensbeheer-opdracht in aanmerking 
komen. Ze zijn van beneden naar boven gerangschikt naar-
gelang de beheerder meer macht toebedeeld wordt en de 
certificaathouder zelf minder zaken~chtelijk gerechtigd 
is. Het zijn de volmacht, desgevallend onherroepelijke 
volmacht, het bewind (nieuw BW), het vennootschappelijk 
beheer als type van beheer en de eigendomsoverdracht 
tot beheer. 
Voor de deelgevingsoperatie zijn rechts - in dezelfde 
volgorde- maar niot evenredig met dezelfde plaats in de 
linkse lijn - mogelijke juridische constructies gegroe-
peerd. Het gaat hier, in tegenstelling tot de vormen 
voor vermogensbeheer-opdracht, niet om klaarliggende 
wettelijke types maar om belangrijke elementen in het 
contract dat de vordering vanwege de certificaathouder, 
vordering tot uitleering van de opbrengst, omkadert. 
I 
I 
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Daarbij kan het voorkomen dat wettelijke types van ver-
mogensbeheer-opdracht als hulp-overeenkomst in het deml-
gevingscontract zijn ingeschakeld. 
94.4. Men kan nu proberen op de verschillende certificeringsty-
pes de juridische technieken toe te passen, m.n. deze 
techniek die net genoeg juridische macht geeft aan de be-
heerder om het certificeringsopzet waar te maken. 
Het probleem, de tragedie eigenlijk, is dat de zaak zo 
eenvoudig niet is. In de meeste gevallen moet er nl. 
nog het onderscheid gemaakt worden tussen de interne 
relatie administratiekantoor - certificaathouders en de 
externe relatie van het administratiekantoor en de certi-
ficaathouders tot derden, inbegrepen de schuldenaars van 
de vordering, die gecertificeerd wordt, bijv. de nv waar-
van de aandelen of obligaties gecertificeerd 1r1orden. De 
vraag in dit verband is dan in hoeverre de bij de certi-
ficering betrokken partijen hun overeenkomst aan derden 
kunnen tegenstelbaar maken. 
Men kan zo voor effectensubstitutiecertificaten een be-
waargevingscontract opmaketl : meer macht heeft het admini-
stratiekantoor zeker niet nodig. Maar.gaat bijV. om aan-
delen op naam dan zal het a&ninistratiekantoor deze aan-
delen op zijn naam moeten laten inschrijven en daarmee 
wordt het kantoor - en niemand anders - voor de nv, en 
voor andere derden, rechtens eigenaar van die aandelen. 
Bij toonderaandelen is de moeilijkheid dezelfde omdat 
het administratiekantoor tegenover de nv zich als 'houder' 
zal gedragen en dus ool{ als gerchtigde beschouwd worden. 
Met zijn certificaat zou .de certificaathouder zich biet 
bij de nv kunnen aandienen en eisen dat hij als echte 
en enige aandeelhouder wordt beschouwd. 
Te het administratiekantoor voor de buitenwereld eigenaar 
dan krijgt het meteen alle corresponderende bevoegdheden. 
Juridisch kan men het economische opzet niet volledig na-
tekenen : er ontstaat - althans in het gegeven voorbeeld 
- een juridische 'overbedeling' ten voordele van het 
administratiekantoor. 
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Het administratiekantoor wordt eigenaar van de aandelen, 
weliswaar in het belang en voor rekening van een ander, 
maar : eigenaar. 
De discussie die in Nederland m. b. t. de rechtspositie 
bij certificering op gang werd gebracht, ging er dan ook 
om juridische middelen te vinden om dit 'overbedelen' te 
corrigeren. So~nige probeerde~ dit met radicale voor-
stellen als het 'splitsen' van de eigendom. Dit kwam dan 
neer op een erkenningsplicht door derden van de interne 
verhouding certificaathouder - administratiekantooor. 
Anderen brachten kleine, maar in hun ogen afdoende, cor-
recties aan door te stellen dat derden, die van de interne 
relatie op de hoogte waren, onrechtmatig tegenover de 
certificaathouders zouden handelen door in hun verhouding 
met het administratiekantoor te doen alsof dit laatste de 
enige an ware gerechtigde tot de gecertificeerde waarden 
zou zijn. 
95. De wederzijdse argwnentering ging dan om de aldus gefor-
muleerde vraag : 'wie van beiden, administratiekantoor of 
certificaathouder moet uiteindelijk als eigenaar van de 
gecertificeerde waarden beschouwd worden' (want uiteinde-
lijk kan maar één van beiden eigenaar zijn~) ? (1) 
Hierbij werd de pluriformiteit van de verschillende cer-
tifieeringavormen en de daaruit voortvloeiende pluriformi-
teit van juridische verhoudingen uit het oog verloren. 
(1) De discussie omtrent de eigenaarsvraag verliep over 
twwe periodes. 
Hierbij was vooral het tijdschrift 'De Naamloze Ven-
nootschap' (NV) het forwn waarop de argumenten naar 
voren werden gebracht. 
Een eerste debat verliep in de jaren 1939-1940. 
Het werd ingeleid door een artikel van VAN DER HEYDEN 
(Her certificatengevaar, nv, 9 (1930-31), p. 1-5) 
stellende dat de certificaathouder eigenaar is. 
Deze stelling wordt nog verscherpt door J.J. POLDER-
Mill~ (Bespreking van P. 11. BOOY, Trustse's bi~ geld-
leuingen~ proefschrift, Leiden 1935, NV, 14 (1935-
36)~ p. 60-61). Voorstanders van een andere opvatting 
+ 
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waren : BOOY (trustoe's bij geldleningen, Leiden, 
1935, p. 152 eevo), TE WINKEL (Trustverhoudingen, 
Leiden, 1914, Po 157 eovà), MOLENGRAAFF (Leidraad, 
I, p. 525-526~ 7° drw~, bewa CoWo STAR BUSr~~ en 
Ch, ZEVENBERGEN, Haarlem 1940) "' VAN ROOSEG1.\ERDE 
BISSCHOP (Naamloze vennootschappen en trustbeheer, 
NV, 14, p. 1 05), DOHHOUT-r1EES C statuten van naam-
loze vennootschappen 9 Haarlem, 1933~ p. 113), 
JURGENS (SCHERJviER, Ontwerpen van notariêle acten, 
Zwolle, 1932, IV~ be-w-o HoFoRo DUBOIS en J. JURGENS, 
p. 361 e.v.) en DE KJ\.T (Effectenbeheer, Haarlem, 1932, 
p. 385 e.v., in tt bijz. Po 290 en 392). 
De stellingnamen van deze auteurs, de vonnissen van 
de Amsterdamse rechtbaru{(Zio v~rder in nr~ 95)dat waren de 
~egevens toen \iJ .c.L .. VAN DER GRINTEN over 'De rechts-
positie van de certificaathouder' een eerste globaal 
artikel schreef in de NV, 17 (1938-39), p. 262-265, 
294-297. Zijn opvatting, administratiekantoor is 
eigenaar, werd in de daaropvolgende afleveringen van 
het tijdschrift bestreden door F. SCHOEPP en J.T.J. 
KORNDOERFFER (resp o p. 333 .. oa334 en 334-336), waarop 
een wederwoord volgde van VAN DER GRINTEN en F.E. 
SCHMEY deze laatste ter hulp kwam (NV, 18 (1939-40), 
resp. p. 7-9 en 9-13)o 
VAl'iJ DER GRINTENS artikel kwam niet zo onverwacht. 
De Vereniging voor den effectenhandel hield zich in 
die dagen bezig met het opstellen van een reglement be-
treffende het opnemen van depotfractiebewijzen in de 
Prijscourant .,In het regler!.lent werd de eigenaarspos i tie 
onduidelijk gelaten maar de Vereniging tendeerde wel 
naar de stelling certificaathouder eigenaar. ('Samen-
vatting van de reglementaire bepalingen betreffende 
het opnemen van depotfractiebewijzen, d.d. 1 april 
1940'. Zie verder ~ Depotfractiebewijzen als effecten-
vorm, overgenomen uit 'Algo Handelsblad', NV, 17, 253-254) 
Tenslotte verscheen in 1942 het proefschrift van F.J.M. 
HOUBEN, Het certificaat~ Roermond (certificaathouder is 
eigenaar), waarop VJû~ DER GRINTEN in een bespreking 
reageerde (NV~ 21 (1942-43)~ Po 282-283) 
Een tweede debat werd gevoerd rond 1958., 
Nieuw element vras het ontwerp BW dat in art o 3.6 .2. 7. 
certificering niet als bewind aanzag en het adminis-
tratiekantoor als enige eigenaar beschouwde. Bewind 
moest komen ter vervanging van de fiduciaire rela-
ties, die MEIJERS uit het recht wilde bannen (arto 
3.4.2.2., al. 3). (1954) 
Tegen dit laatste kwam protest vanwege de NEDERLAND-
SE JURISTENVERENIGING (NJV) in 1956. Prae-adviseurs 
C .Ae. UNIKEN VEJ\JE]YI!-i en J .RoH~ BUINING (vfelke voor-
zieningen behoort de wet te bevatten betreffende fi-
duciaire rechtsverhoudingen anders dan na dode, 
Handel. N.JoV., 1956, I,respo p. 1-64 en 65-104) 
konden de vergadering van Nederlandse juristen over-
tuigen van het nut der fiducia (stemi!lingen : Handel. _ 
N.J.V., II, p. _s·t)o :;.,1: 
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Een ander element was het rapport van de cormnissie 
HELLEMA dat de eigenaarspositie van het adminstratie-
kantoor voor nrc's aannam (p. 13). 
De vereniging voor den Effectenhandel, voor wie het 
rapport werd uitgebracht, liet hieromtrent in de 
'regeling' dubbelzinnigheid bestaan (Circulaire van 
7 dec. 1956. - Zie hieromtrent Y. SCHOLTEN, WPNR, 
4559, p. 479 en s. BR01YdER, Beurs en Effectenhandel, 
Amsterdam, 1969, p. 215). 
Een discussie werd dan op gang gebracht door een rede 
van Y. SCHOLTEN op de Universiteitsdag Amsterdam, 19 
oot. 1957, gepubliceerd in W.P.N.R, 4557-4559, p. 
453-455, 465-467, 477-479 (November 1958). Zijn 
conclusie luidde : administratiekantoor eigenaar. 
Hierop kwam reactie vanwege M.P. GANS {Enkele aante-
keningen over de rechtspositie van de certificaat-
houder, NV, 35 (1957-58)~ p. 169-171 -van hem is 
het proefschrift Beleggingaleer en beleggingsfondsen, 
Leiden 1957, -besproken in NV, 36, (1958-59), p. 
18-20 door W .c .M. 1-'IUTS.l\.ERS) , verder vanwege F .J. 
BREVET (Wie is eigenaar van het aandeel, Administra-
tiekantoor of certificaathouder ?, NV, 35, p. 189-190 
en van VAN DER GRINTEN (Naschrift, NV, 35 p. 190). 
Ook het artikel van H.G.rJI. VAN DER VOORT tAdministra-
tie van effecten, vvPNH, 4602-4603, p.445-448, 457-
460), geschreven naar aanleiding van art. 3.6.2.7. 
N~~, kan als behorend tot dit debat beschouwd worden. 
Het belang van de vraag, zoals boven gesteld, kwam al 
duidelijk aan het licht tijdens de in de dertigerjaren 
gevoerde 'DAMARALAND' .,_ ... procedure. 
219. 
Als de certificaathouder eigenaar is van de gecertifi-
ceerde aandelen dan kan hij bij een faillissement van het 
administratiekantoor zijn eigendom opvorderen. Is hij 
geen eigenaar dan beschikt hij slechts over een gewone 
boedelvol·dering, die concurreert met de vorderingen van 
andere schuldeisers, niet-certificaathouders. 
Het obscure (1) administratiekantoortje 'Damaraland' had 
certificaten Koninklijke Petroleum uitgegeven. Bij een 
daaropvolgend faillissement van het kantoor vorderde de 
'Société française de banque pour l'étranger' één aandeel 
Koninklijke petreleurn op tegen de inlevering van 100 certi-
ficaten. De curatoren weigerden deze afgifte, stellende 
dat 'Damaraland' eigenaar van de aandelen Kon. Petroleum 
was geworden. 
De rechtbank van .1-'J.nsterdam ( 2) leidde zonder meer uit een 
aantal elementen der 'voorwaarden van administratie' af 
dat het administratiekantoor de aandelen slechts in 'ad-· 
ministratie'had genomen en niet de eigendom daarvan had 
verkregen. Dat verder de certificaathouders 'den eigendom 
dier aandelen behielden of, voor zover zij door bemidde-
ling van het administratiekantoor werden aangekocht, ver-
kregen' ( 3). 
Het Hof te Amsterdau (4), wanrbijde zaak inmiddels in 
hoger beroep was aanhangig gemaakt, aanvaardde niet dat 
zomaar uit de 'voorwaarden' de eigendom der certificaat-
houders positief zou blijken, maar bevestigde niettemin 
het vonnis. 
(1) Aldus T. SCHOLTE..'i\f, vJPNH, 4557, p. 454 
( 2) Arr. Rb. Amsterdam!~ 29 rJ_1ei 1931, NJ, 1931, p .453-454 
(3) Duidend op de twee manieren om tot certificering over 
te gaan : ofwel zelf aandelen inleveren en in ruil 
certificaten vragen, ofwel certificatBn kopen, waar-
voor de fondsleiding of administratiekantoor op voor-
hand aandelen of andere effecten voorbestemde en die 
effecten aankocht. 
( 4) Hof Arnsterdam, 3 maart 19 32, W. , 1244 9. Het Hof 
spreekt van 'bewaren'. Eerder had de Ansterdamse 
rechtbank vastgesteld dat er van bewaren bij certi-
ficering geen sprake kon zijn : 10 januari 1899, itf., 
7331. 
220. 
Het Hof was immers van oordeel dat het administratie-
kantoor geen eigenaar kon geworden zijn omdat het begrip 
'in administratie nemen' naar zijn aard een tegenstel-
ling vormt met het begrip 'in eigendom overdragen'. 
Op het argument van de curatoren dat de certificaathou-
ders bij royement - cl.:i:t was voorzien - wel recht hadden 
op een aandeel maar niet op een bepaald aandeel, ant-
woordde het Hof dat de bevoegdheid van het kantoor om zelf 
een aandeel uit de voorraad te kiezen niet betekende dat 
deze voorraaá. van effecten eigendon van he"Ç kantoor was. 
'Het is ilTIQers de1ucbaar, aldus het Hof~ dat de aandelen 
bewaard diendon te worden in oen gemee:riscl"-np ~)hnrvan de 
certificaathouders gezaL1en11jk eigenaars waren., " 
Ten aanzien van die gemeenschappelijke pot zou het admi-
nistratiekantoor alleen verschillende beheersbevoegd-
heden hebben ( ~ } ~ 
In deze zin voortredenerend zou ook de gelijkheid der 
crediteuren niet verstoord worden wanneer de vordering 
aan de Franse ~~;1aatschappij werd toegestaan~ Deze gelijk-
heid geldt immers slechts t4 a~ vQ crediteuren die ~ats 
uit de boedel te nemen hebben. De certificaathoude:·s 
zouden zulks niet doen maar gewoon hun eigendomsrecht 
uitoefenen op niet in de boedel vallende stukken (2). 
Volgens so~nigen was hier~ee de eigendomsvraag bij certi-
ficering beantwoord~ volgens anderen was deze uitspraak 
van het Hof meer door billijkheid dan door het recht ge-
inspireerdo (3) 
Reeds eerder had de P.~sterdamse rechtbank, in een minder 
relevante procedure, certificaten slechts als doorgeef-
instrun1enten beschouwd" Iemand die zijn certificaten 
kwijtgeraakt was vroeg aan zijn administratiekantoor de 
aflevering van duplicaten, wat bem geweigerd werd (het 
betrof toonder-stukken)A De rechtbank overwoog hier het 
volgende : 'De certificaten in 1-twestie vertegenwoordigen 
een aantal aandelen :Ln een bepaalde vennootschap. 
Derhalve is hij~ die door koop en levering die certifi-
caten heeft verkregen~ hierdoor aandeelhouder in die 
vennootschap geworden1 •• ~ 
(1) Besprekingen van het arrest : HaF.A. VOELLMA.R, De 
rechtspraak in de jaren 1930-1931 en 1932, IV, NV, 
12 (1933-34), p. 14 ; Yo SCHOLTEN, artc cit. ; F~J.M. 
HOUBEN, op~ cit.p Po 95-97~ 
(2) Zie de oesprekin~en van het arrest, vorige noot. 
(3) Respectievelijk : F.J.N. HOUBEN, op. cit., p. 95-97 
en Fo SCHOEPP, artll cito, Po 333- W.CgL~ VAN DER 
GRINTEN, art. cito NV~ 17~ P~ 262o 
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Deze certificaten ZlJl1 dus slechts bewijsstukken van 
eigendom en verlies ervan doet dit eigendonsrecht niet 
teniet. 
In geval van verlies moet de eigenaar de mogelijkheid 
hebben zich andere st1J.lth:en aan te schaffen mits hij ze-
kerheid stelt voor het geval derden te goeder trouw de 
certificaten in handen hebbenY., (1) 
(î) Het Hof van Amsterdam vernietigde dit vonnis~ Het 
sprak zich echter niet meer uit over het door dr 
rechtbank gehanteerde certifj_caatsbegrip maar s+elde 
dat het karakter van toonderpapier meebrengt dat de 
emittent ervan zich alleen ten overstaan van de hou-
der van het stuk verplicht heeft~ Is het stuk ver-
loren gegaan en is er geen ui tdrukkel].,jke bepaling 
in het contract die de crc'atie van nieuwe stukken 
voorziet dan kan men hiertoe niet overgaano In het 
onderhavig geval was deze mogelijkheid niet voorzien. 
Arr. Rb o Amsterdams ·13 meJ. î 929? NJ, 1929, po 1300 -
1302 ; Hof' AEJ.sterdan, 1î clecrJ î~})31 1 NJ, 1932, p. 267-
268o Y SCHOLTEN (arto cito, Po 454) vindt dat het 
Hof terecht in deze zin ui.tspraak deed 1 VOELLlYIAR (art(\ ei t t; !I po 14-î ~5) levert er h:ri tiek op. 
Ook R. DE VOS beklaagt zich over het 'gemis aan 
werkelijkh~:?idszin '-van het Hof? en vindt de uitspraak 
des te ergerlijk omdat in de meeste contracten van 
administratie deze mogelijkheid niet is opgenomen, 
Brieven van den Effectenman, nr,., 945 9 overge!'lomen 
uit de 'Haagse Post i~ NV, 11 (1932~1933), Po 337..,.338. 
Voor verè.c.:t0 rechtspraak, zie : F",J,~Mo HOUBEN, op. 
cit., P~ 97~101 en Ga RUSSEL 9 Het certificaat-begrip 
volgens de Zegel\vet (arta 62 Zegelwet 1917), NV, A.1 
339-340, geschreven n~ no v. Arr~ Rb. Amsterdam~ 
21 dec. 1931, NJ, 1933, P~ 412-413. 
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We geven nu de argtw1enten weer die door de verschillende 
auteurs tot staving van de stellingerl 'certificaathou-
der is eigenaar' of tadm5.nistratiekantoor is eigenaar' 
werden aangevoerd !t Achtereenvolgens lcomen aan de beurt 
argumenten voor 'certificaathouder is eigenaar', 'ad-
ministratiekantoor is geen eigenaar;, 1 administratie-
kantoor is eigenaar' en tenslotte 'certificaathouder is 
geen eigenaar' o 
96. 1. Bewijzen dat de ;::~ortif.icaa thouder eigenaar is van de ge-
certificeerde effecten, vinden de voorstanders van deze 
stelling in de eerste lJlao.ts :Ln de 'voorwaarden var.1 ad-
ministratie en beheer2, de. cert1ficeringsovereenkomst. 
Daarin staat, als aanhef, ~ ~ I--:To1J.der dezes is geE,ech l:.i..gd 
to_h • (I aandelen 1r 0 aT V 1::I'der "\Tindt men een bepalj_ng dat de 
gecertificeerde waarcle~1. gehouden worden ~ Y.2.2..!:_risi_ço 1 van 
de certificaathouders en bovendien wordt door de certifi-
caathouder aaan het ndministratiek.antoor 7 onherroepelij~ 
volmacht gegeven 1 om alle nuttj_ge handelingen te stellen~ 
een volmacht die toch alleen maar door een eigenaar kan 
gegeven worden ! (1) 
Deze argwnenten zijn echter niet doorslaggevend : 'gerech-
tigd zijn' kan immers net zowel een persoonlijk gerech-
tigd zijn betel:::enen aJ.s eon ~~ iu.s in r12 ~ ., Men zou het 
kunnen verstaan als het gerechtigd z.ijn tot een vor-
dering m. b (! t o de afgift~e va11 de vermogensvvaarde van de 
gecertificeerde effecten (2)o Ook de term ivoor risico' 
wijst niet direct op een ej~genaal"schap maar enkel op een 
'economisch belang t 4 ( 3) 
( 1) Argumenten te vinden bij BREVEjr en SCHOEPP., \AJanneer 
van auteurs slechts één artikel werd aangehaald in 
noot ( -1) onder nr fl ~ç wordt naar dit artikel slechts 
door de naam vnn die auteur verwezeng 
(2) VAN DER GRINTEN, arto cito, NV, î8 
3) Yo SCHOLTEN, e.rt~ cito 
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Van het 1 onherroepelijl{ volmacht geven' , zo vinden de 
tegenstanders, mag men geen al te letterlijke interpre-
tatie geven. Het betelç:ent oerder dat het administratie-
kantoor alle aan het effectenbezit verbonden rechten i.n 
het belang van de certificaathouders moet uitoefenen. 
Dat van een eigenlijlee volnacht geen sprake kan zijn 
wordt door Y. SCHOLTEN aangetoond .. Het administratie-
kantoor is immers ingeschreven als eigenaar van de aan-
delen of treedt ter algemene vergadering als houder op 
en oefent dus uit eigen recht de belangrijkste aandeel-
houdersbevoegdheid, nlo hec stemrecht uit. Hiertoe h~eft 
het van niemand volmacht te krijgen. Integendeel, wil 
het kantoor aan de certificaathouders toelaten zelf te 
gaan stonnnen dan zal hot~ als eigenaar, aan de certifi-
caathouders volmacht r:rooten geven of hun, tijdelijk, 
het aandeel ter hand stellen (c.q. hen laten inschrijven 
in het aandelenregister)o Bovendien betekent Ol~lerroepe­
lijke volmacht dat de volhlachtgever nog altijd zelf ge-
rechtigd blijft ~lf rechtshandelingen te stellen, waar-
voor hij volmacht gegeven l1oeft. Nu heeft de certificaat-
houder gedurende zijn overeenltomst met het administratie-
kantoor zeker niet de bevoegdheid zelf ter stemming op 
de algemene vergadering te trokken ! 
96.2. Een verder argument van de voorstanders der 'certificaat-
houder-eigenaar' theorie luidt alsvolgt. Wanneer een 
aandeelhouder zijn aandeel aan een administratiekantoor 
overmaakt en in ruil een certificaat vraagt dan blijft 
hij eigenaar. Hij was dat al en door zijn aandeel in te 
leveren heeft hij zijn eigenaarspositie niet kwijtgespeeld. 
(SCHOEPP) Dit argwnent vervalt natuurlijk wanneer men met 
de hypothese te Baken heeft dat iemand gewoon een certifi-
caat koopt zonder op voorhand aandeelhouder te zijn (1), 
wat het oeest voorkomende geval is. (2) Bovendien kan 
ook de gro11.d van het argw:1cnt zelf betwist worden. Voor-
gehouden kan worden dat de realisatie van het certifice-
ringsopzet vereist dat het acloinistratiekantoor gaat op-
treden als eigenaar. 
( 1) VAN DER GRINTb"N, NV, 18 
(2) SCHMEY, art. cit. 
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In zulk geval is het de bedoeling van partijen dat de 
eigendom op het kantoor~ ten titel van beheer (fiduciaire 
eigendom) overgaat~ (î) 
96.3. Ook werd vooropgezet dat de certificaathouder als eigenaar 
moet aangemerkt worden omwille van zijn royementsrecht : 
hij heeft he~c recht t zijn aande(~l' terug te vorderen. ( 2) 
Ook hier kan tegengeworpen worden dat dit een persoon-
lijk recht tegenover het adninistratiekantoor is, een 
recht op afgifte van 1 een 1 aandeel, niet 'zijn' aandeel.(3) 
96.4. Tenslotte werd door Fe~ SCHOEPP nog de volgende stelling 
voorgehouden : het adgi~istratiekantoor heeft de macht 
over het gecertificeerde aandeel, de certificaathouder 
het recht erop. Het onderscheid macht en recht li~~t 
evenwel niet te stoelen op enige wettelijke grond. 
Beter ware natuurlijk over bevoegdheid en belang te spre-
ken, mo.nr dnn stelt nen Lleteen dat het kantoor de eigen-
aarsbevoegdheid heeft en de certificnathouder het eco-
nomisch belang 1 wat dan een tegen-argunent voor de ver-
dedigde stelling wordtG 
97. Tot stnving van de stelling élo.t het adninistratiekan-
toor geen eigenao.r vnn de gecertificeerde waarden kan 
zijn werd eveneens een beroep gedaan op de 'voorwaarden 
van aclninistratie 1 o Daarin staat dat het kantoor de aan-
delen enkel 'in administratie neeot'o Dit is, aldus het 
argument, geen voldoende titel voor eigendomsverkrijging 
en betekent trouwens ook heel wat anders 9 nl. beheers-
bevoegdheide Hier l{an bij ao.ngetekencl worden dat de be-
doelde term juridisch tneutro.nl' is en de concrete in-
houd ervan zal o.fhangen van de overige bepalingen in de 
'voorwaarden'. (4) 
( 1 ) V !IN DER GRINTEN, NV? î7 
( 2) SCHOEPP, art. cit. 
( 3) Y. SCHOLTEN 1 art. cit. 
(4) Y. SCHOLTEN, art. Cit. 
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Overigens kan er nogmaals op gewezen worden dat verdedig-
baar is de opinie luidens dewelke het certificeringsopzet 
eigendom van het kantoor onderstelt. (1) 
Ook wordt aangevoerd dat het ndministratiekan~oor zich 
niet als eigenaar zal en kan gedragen~ Het is in~ers 
niet bevoegd het gehouden VGrmogen te vermeerderen of te 
bezwaren. Verder worden de gecrertificeerde aandelen be-
waard in een klui.s met drie nfzonderlijk w·erkende sloten, 
zodat tegencontractuele vervreemding meteen zou uitgeslo-
ten zijn. Tenslotte verschijnen de gehouden waarden niet 
~als activa op de rekeningen van het kantoor. (2) Contrac-
tueel is het kantoor nffiJurlijk onbevoegd tot vervreemding 
over te gaan 9 althans bij effectensubstitutiecertificaten. 
Zakenrechtelijk is het echter wel.. De overige argumenten 
z~jn verder van praktische aarde en hebben geen weer~~ag 
op ditmkenrechtelijk bevoegd zijn v2n de fiduciaire ei-
genaar. ( 3) 
Met betrekking tot het fiduciair eigenaarschap vnn het 
kantoor wilden soml!.1i5en cli t fiduciair karakter ook laten 
'doorwerken' in de relatie met derden. Zo stelde POLDERMJ\.N, 
als vertluidelijking van VI .. l\1 DER HEYDENs stellingname, dat 
iedereen weet dat het kantoor geen eigenaar is en, hande-
lend met het kantoor, .t dan ook slechts als tussenpersoon 
mag beschouwen" Dit ls wat te sterk~ Niet iedereen hoeft 
te weten wat de inhoud van andermans contracten is. Boven-
dien, zo hij weet dat zijn tegenpartij slechts tussenper-
soon is, is dit toch niet voldoende om tot een 'doorwerken' 
van de contracten van die tussenpersoon met diens opdracht-
gever te gewagen. 
(1) VAN DER GRINTEN, NV, 17 
(2) SCHOEPP en KOPJJDOERFFER~ artt, cit. 
(3) VAN DER GRINTEN, NV 9 18 
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Ook de handelaar die r11et een commissionnair contracteert, 
die in zijn firmabenaming cle co1m:1issionnairshoednnigheicl 
duidelijk aangeeft~ moet toch niet deze commissionnair in 
alle omstandigheden als 'niet de echte' of als 'tussenper-
soon' beschouwen~ 
Tenslotte geeft POLDERlV:U\.N niet aan welke de gevolgen van 
een contractsbreuk vanwege het kantoor zouden zijn : ver-
nietiging van de transactie of schadeloosstelling ? 
98. Een uitgebreide bijdrage met o.rgumenten vo@!' de stelling 
dat het administratiekantoor eigenaar is en hoort te 
zijn van de gecertificeerde waarden is deze van VAN DER 
GRINTEN in de Naamloze Vennootschap, 17. 
98. 1. VAN DER GRINTEN vertrekt van de volgende vraagstelling : 
welke is de rechtspositie van het administratiekantLGr dat 
aandelen in eigendom verkregen heeft en hiervan certifi-
caten uitgeeft ? 
Het administratiekantoor is dus eigenaar van de aandelen 
vooraleer er tot certificering wordt overgegaano Het 
oefent zelfstandig de rechten uit die aan dit aandeelhou-
derschap zijn verbonden~ De volgende vraag is dan welke 
de rechtspositie van de certificaathouder zal zijn nà de 
certificering. Deze vrnag kan beantwoord worden als 
vaststaat wat deze certificering juridisch inhoudt. Als 
het administratiekantoor voor de certificering eigenaar 
was en man nadien de certJ.ficaathouder als ware eigenaar 
wil aanwijzen dan moet het juridisch gebeuren?tussen dit 
voor en na,een eigendomsoverdracht inhouden, naar Neder-
lands recht~ een 'levering krachtens titel'. Van dit 
laatste is evenwel? aldus de auteur, geen sprake. 
Certificeren betekent niet meer dan dat dividenden en 
claims ten behoeve van de certificaathouders zullen ge-
incasseerd woro_en en dat de aandelen, waarover o ertifi-
caten werden uitgegeven, inderdaad bestaan en zullen be-
houden wordeno Desgev2llend komt daar nog bij het recht 
om, tegen inlevering van certificaten een aandeel of de 
geldwaarde ervan te ontvangen. 
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Eigendonsoverdracht kont hier niet aan te pas. Foroeel 
zal er geen levering van aandelen plaatsvinden. Zulks 
kan allereerst niet bij aandelen op naao waarover certi-
ficaten aan toonder worden uitgegeven. Aan do speciale 
voorwaarden voor levering van dit soort aandelen zal niet 
kunnen worden voldaan. Ook van aandelen aan toonder zal 
geen levering geschieden9 Hoe kan dat ioners wanneer het 
niet gaat oo een geïndividualiseerd aandeel (of een frac-
tie daarvan) ? 
Een analijse van het gebeuren bij certificering leert bo-
vendien dat de wil vru~ de partijen niet gericht is op een 
eigendonsoverdracht ten voordele van de certificaathouder. 
Voor zichzelf wil deze laatste de opbrengst van aandelen, 
oeer niet. Men kan zelfs stellen dat hij juist niet de 
juridische eigendon van aandelen wil, bijv. oodat precies 
de juridische vorn van die aandeleneigendom hen niet be-
valt (bij aandelen op naan) of ondat hij verlost wil zijn 
van de beslonn3eringen die het rechtstreekse eigenaarschap 
neebrengt. Met dit argunent wordt tevens de vraag be-
antwoord v.rie de eigendon zal houden of ver~rijgen wanneer 
de certificering gebeurt door een aandeelhouder die zijn 
aandeel 'in administratie geeft' aan een administratiekan-
toor, en dit in ruil voor een certificaat. Men ooet hier 
aannemen, aldus nog steeds VAN DER GRINTEN, 'dat het 
administratiekantoor het aandeel in eigendaB overneeot ; 
De bedoeling van de partijen is erop gericht dat het ad-
ministratiekantoor dezeeoigendoósrec~ten heeft en uit-
oefent ten bate van wie in acll:Jinistratie geeft.' ( 1) 
Ten voordele van deze stelling haalt de auteur dan nog aan 
dat wie zijn aandeel in a&~inistratie gaf nooit meer zijn 
bepaalde aandeel kan terugvorderen. 
(1) Art. cit., p. 297 
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Eenmaal vastgestelel dat het administratiekantoor eigenaar 
is dan kan men dit recht niet nogmaals aan een ander, 
de certi~icaathouder, geven. 
Een 'gesplitst' eigendomsrecht, naar het voorbeelcl vaAtte 
Angelsaks~he trust~ is in Nederland niet mogelijk. De 
certificaathouders beschikken ~er~rderingsrechten tegen-
over de uitgever van d.e cert.ificaten, hun mede-contractant. 
98. 2. 'Niettemin geeft het certificaat een persoonlijke zeker-
heid. Het vertegenwoordigt niet alleen een gewone schuld-
plichtigheid, doch tevens de zekerheid dat de waarde, waar-
tegenover het certificaat is uitgegeven, gehouden wordt 
door de uitgeva:Jr. Hieraan dankt het certificaat zijn be-
tekenis. Daarom is de naam certificac.tgerechtvaardigd'.,1) 
En hier gaat het natuurlijk om~~ Het aandelenbezit moet 
ten voordele van wie i11 het administratiekantoor zijn ver-
trouwen stelde gehouden worden. Het kan best zijn d&s er 
op de aandelen geen opbrengst is of dat ze hun waarde ver-
liezen : dit is in de koop genomeno Maar het mag niet 
voorkomen dat de certificaten waardeloos worden omdat 
schuldeisers van het administratiekantoor beslag leggen 
op de'aandelen, die formeel juridisch mede het voor be-
slag vatbare vermogen van het administratiekantoor uit-
maken (2), of dat de aandelenvoorraad bij faillissement 
tot voldoening van alle schuldeiSit~·s zonder onderscheid 
zal geliquideerd worden. 
Voor het geval het administratiekantoor in déconfiture 
zou geraken stelt de auteur voor de certificaathouders 
als separatisten te laten optreden. De aandelen zouden 
dus niet in de boedel vallen. De wet kent verschillende se-
paratis±cn en .het is niet 'contra legem', aldus VAN DER 
GRINTEN 9 om deze kring uit te breiden. 
(1) Art. cit., p. 295 
(2) VAN DER GRINTEN kant zich tegen de opvatting als zou 
'vermogen' in de zin van de faillissementswet als 
1 economisch vermogen' moet~cn begrepen worden, art. 
cit. 1 p. 296 
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De gelijkheid van ereditouren geldt immers slechts voor 
zover zij gelijke trecb.ten' hebben en de bijzondere aard 
van de certificaatschuld rechtvaardigt wel een speciale 
positie voor de oertificaathoudersQ 
Voor het beslag door. crediteu~en~ op grond van artikel 1177 
BW, geldt hetzelfde : certificaathouders worden als bevoor-
rechte schuldeisers beschouwd en de certificaten zijn niet 
voor beslag vatbaar~) Bovendien vindt de auteur dat aan 
beslagleggende schuldeisers meestal 'misbruik van recht' 
zal kunnen aangewreven worden (art~~ 1401 BW). Ze zullen 
immers wel weten dat de aandelen 'eigenlijk' niet tot het 
vermogen van hun schuldeiser behoren en 'het zou in strijd 
zijn et de maatschappelijl{e be-tamelijkheid co op deze aan-
.delen verhaal te zoeken 1 o(1) 
De stelling dat de certificaathouders als separatisten op-
treden vverd door de auteur verduidelijkt ter gelegerheid van 
zijn Pra-advies over tCer·tificering van onroerend goed' voor , 
de Broederschap der Notarissen in Nederland, 1964. Dit 
separatisrne werkt enkel 'ïtvanneer er andere crediteuren zijn dan 
cerediteuren van het.adninistratie~ of beleggingsfondsver-
mogen (2)o De 'zaak 1-schulden, die betrekking hebben op de 
admi.nistratiebedrijvigheid van het kantoor mogen im,_rners 
op het 'geadministreerde! vermot;en verhaald worden omdat 
ze ten behoeve van dit vermogen werden aangegaan<; Men 
kan het als volgt voorstellen.., Eerst komen de tzaak'-
schuldeisers, die uit de aandelenvoorraad nemen wat nodig 
is om hun schuld te voldoen~ Daarna komt het saldo van de 
aandelenvooraad toe aan de.certificaathoudersQ 
Nadien komen dan de niet ..... 'zaak 1 schuldeisers, waarmee het 
administratiekantoor niet qualitate qua gehandeld heefte 
Deze laatsten mogen hun schuld verhalen op het 'persoon-
lijke' vermogen van het administratiekantooro 
-------(1) Art4 citó~ pq 297 
(2) Zie het vers~ag van het debat in Corr. Blad, 1964, 
p. 364-421, 1nz~ P~ 403~ en eveneens WoJo SLAGTER. 
Certificering van onroerend goed, TVVS, 7, p. 142 
In het prae-a~vies was dit niet zo duidelijk. Nochtans for-
muleerde VAN DEH GRINTEN deze opvatting reeds in 1941, in 
vvPNR, 3739 : 'Het trustgoed mag niet uitgewonnen worden 
door PERSOONLIJKE crediteuren van de trustee ! ' 
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Voortredenerend n"a"v" het laakbaar zijn van sommige vor-
men van beslag, kan men tenslotte ook nog tot de conclusie 
komen dat het eveneens maaatschappelijk laakbaar is dat 
derden aandelen zouden kopen van het administratiekantoor, 
wel wetende dat deze aandelen niet mogen vervreemd worden. 
Deze derden moeteng alelus VAN DER GRINTEN, de vroegere toe-
stcn.d herstellen ( î) ~ 
Andere middelan om het recht van de certificaathouders-
fiducianten ~e vrijwaren, als daar zijn het toekennen van 
fiduciaire rechten onder opnchorsende voorwaarde of het 
verlenen van zakelijke recl1ten aan de gebenefici~erden, 
werden door de auteur voor niet-afdoend of onmogelijk ge-
houden (2) 
Aanvaardt men d~,--- stelling van VAN DER GRINTEN dan kan men 
samen mèt hem besluiten dat de certificaathouders voldoen-
de - en op rechtvaardige wijze ·- verzekerd zijn dat h11n 
economische opzet ook juridisch klaar vertaald kan w·Jr-
den. Men kan hen economische eigendom aan de aandelen 
toewijzen, juridisch kan dit niet als eigendom, wel als 
een, geprivilegiêerde, vordering erkend worden. 
99. Argumenten dat de certificaathouder geen eigenaar kan zijn 
vonden we· reeds bij VAI\f D]~R GRINTEN" Op het gestelde van deze 
auteur dat de certificaathouder nooit recht heeft op een 
bepaald aandeel, ook ni.et bij royement, antwoordde HOUBEN 
dat de eigendom van de certificaathouder zou bestaan aan 
een effect van een bepaalde soorto Dit is evenwel een 
eigendomsfiguur? die in het Nederlandse recht niet bekend 
is, alsdus VAN DER GRINTEN~ GANS stelde voor de geza-
menlijke c ertificaathouclers als mede·-eigenaren van de aan-
delenvoorraad te beschouwenQ 
( 1) WPNR~ 374'1 ~ p.., 345 
(2) WPNR~ 3739, Pu 337-338 
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Daarmee werd evenV~rel niet aangetoond hoe die certificaat-
houders eigenaar of meéie· ... eigenaar zouden kunnen worden 
(het probleem van levering krachtens titel) en ree~: een 
bijkomende moeilijkheid ioVoiD 9 de uitoefening van het 
stemrecht door het admin:l.stratiekantoor.. Als cli t geen 
eigenaar zou zijn clan zou het van de mede-eigenaren vàmacht 
moeten krijgene Maar als één van deze laatsten zijn vol-
macht zou intrekken clan zou he-t kantoor niet meer kun-
nen stemmen .. 
Er blijven slechts tweo oplossingen : ofwel is de certi-
ficaathouder eigenaar van één aandeel, wat niet met de 
prakt ijk overeenkomt ( èn de moei.lijkheid i~ v ~~m, beleg-
gingsfondsen), ofwel is het administratiekantoor eigenaar 
van alle aandeleno 
Als eigenaar moet het kantoor inderdaad beschouwd worden, 
r1aar het bezit de gecertificeerde waarden slechts te: be-
hoeve en voor rekening van de certificaathouderso Le 
houders van certificaten hebben het 1 genot 1 van deze aan-
delen, geen zakelijk maar een persoonlijk recht van 1vrucht-
genot' (Hof Amsterdam 9 25 juni ··1957 9 boven geciteerd) ., 
100. 1. Tenslotte moge gewezen worden op artikel 3o6~2~7. van 
het ontwerp JYIEI.JERS voor een nie-uw Burgerlijk Wetboek. 
Dit artikel stelt dat er geen bevJind on-tstaat v.ranneer 
iemand door het uitgeven van certificaten anderen laat 
delen in de opbrengst van aandelen en schuldvorderingen, 
die door hem op eigen naam zijn ver1ccegen ,, ' fli.a a w ... het 
administratiekantoor is eigenaar van de groertificeerde 
waarden., IVI cP. GANS en I-L,G .J:!L, V .AN DER VOORT hadden be-
zwaar tegen deze regeling(> Laa-tstgenoemde kwam op grond 
van een interpretatie van sommige teksten uit de toe-
lichting bij het ontwerp to-t de conclusie dat in sommige 
gevallen wèl bewind zou kunnen ontstaan in het raam van 
een adminibtra~ieovereenkomsto 1 Met name zou dit geval 
kunnen zijn wanneer het kantoor bij de verwerving van de 
aandelen of schuldvorderingen zou doen aantekenen dat 
het die opneemt ten behoeve van certificaathouders. 
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Verde~r zou de toelichting van de functie der bewindsfiguur 
precies de indruk kurmen wekken dat deze figuur juist voor 
certificering 'getekend' was 9 een certificering zoals 
VAN DER VOORT die clo.n voorstelt. Ons inziens vvordt de 
draagwijdte van :MEI.T13::HrS 1 nrtikel niet ten volle ingezien. 
De kerngedachte ervan is immers niet, zoals voorstanders 
van de administratiekantoor-eigenaar theorie het voorstel-
len, dat de certificaathouder slechts vorderingsrechten 
toekomen~ maar wel dat de certifieeringaverhouding geen 
bewind inhoudt, zoals I:11EIJiillS zich die voorstelde, m .. n e 
geen 'opdracht tot vermog0nsbeheer' is, waarvoor hij be-
wind als wettelijk type cre~erde. Hier grijpen we terug 
naar het economische begrip 'opdracht tot vermogensbeheert 
zoals dat in de aanvang van deze paragraaf werd voorge-
steld. 
100. 2• MEIJERS' systematiek iGv.mo juridische technieken vonr 
zodanige opdrachten vinden we in zijn toelichting bjj 
het ontwerp~~ Naast de volmacht 9 aanwendbaar voor voor-
bijgaande en minder omvangrijke opdrachten was er in het 
Nederlandse recht geen type voor een permanent en soepel 
vermogensbeheer3 Als oplossing werd dan een beroep ge-
daan op de onherroepelijke volmacht en de fiduciaire ei-
genaomsoverdrachto Het eerste middel mist rechtskracht, 
aldlls IV.fEIJERS, en het tweede gaat te ver, brengt overbe-
deling teweeg.(1) Daarom werd de fiducia uit het recht 
gebannen (art. 3o4o2e2o? ale3)o Ter vervanging werd 
dan het bewind uitgewerkt (2). Maar deze bewindsfiguur, 
met haar ingrijpende gevolgen~ werd dan ook voorbehouden 
voor ge eigenlijke vermogensbeheeropdrachten zodat ze ook 
niet, zoals de fiducia, een parapluie zou worden, waaron-
der tal van contracten zouden komen schuilen, met alle ge-
volgen van 'overbedeling' (die dan wellicht opnieuw zou 
optreden) vandien. 
(1) Toelichting, Pe 241 
(2) Voor een overzicht van de bewindsfiguur : zie W. van 
GERVEN, De regeling van het bewind in het ontwerp voor 
een nieuw Nederlands B ,Jrl a (Ontwerp Meijers), RW, 1957-58, 
kolo 841 eov. 
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Tot dit soort contracten die geen opdracht van vermogens-
beheer inhouden, behoort in cle viX\:te van MEIJERS, de certi-
ficering o Gaat 113 t hierbij om voorlopige 1 in administra-
tie-neming i dan zal men volmach-t moeten gebruiken. Gaat 
het om 'deel laten heb-ben in aandelen en schuldvorder ±gen 
die op eigen naam (door het administratiekantoor) werden 
verkregen 1 dan is er het participatiecontract, zijn er 
constructies als omNadering voor de vordering van de 
certificaathouder (zie schema in het begin van deze para~ 
graaf) en is er de vennoo-l_,schap "- Certificering is geen 
vermogensbeheer maar een deel-geven, dit is ooi. de be-
tekenis van MEIJERS 1 artikel 3ö6Q2G7Q 
101. Bij normale gang van zaken is het~voor de leek~ dcorgaans 
on--ontwarbare vreb van. cont~cactue1e bepalingen niet de eer-
ste zorg van de certificaathoudera De aandelen zijn 'van 
hem' .. Hij heeft ze betaald:; hij l(rijgt de opbrengst en 
hij mag er desgevell.e:nèL een o:9ei.se:n, bij royement., 
Om dit economisch opzet waar te maken is het echter nodig 
dat het administratie:':;::antoor l1 de be1eggingsÏondsdirectie, 
de aandelen zelf:; uit eigen recht houdt en zelfstandig de 
aandeelhoudersrechter1 v.:L toefent ~ d., v.r o z., juridisch eigenaar 
is. Hoe echter aan de certificaathouder uitleggen dat 
iets wat hi.j betaald heeft; eige:nlijk niet van hem is r 
maar dat er ·$3 aan de c:·~ndere kant ~c· toch zekerheid genoeg 
is dat het administratiekantoor zijn eigenaarspositie niet 
zal misbruiken., Deze subt:iele jur:Ldische franjes zijn 
nu niet bepaald cle best~e verkaapsslogans o 
Daarom is Ooi. de tekst van de meeste voorwaarden, alsmede 
de reglementen van de ., _~..?nigj_~.;:.~ voor den Effectenhandel 
'opzettelijk F onc1uide1j_~!k (\ Daarom gebruikt men meer 
neutrale termen als daar zijn sin aáministrat~e nemen' 
en 'gerechtigd zijn tot 1 o Overigens moet de vraag wie 
eigenaar is, niet beantwoord worden door de 'voorwaarden 1 
maar door de sta-tuten van de naamloze vennootschappen, 
wier aandelen gecertificeerd worden 9 en door de wette-
lijke bepalingen dienaangaandeo 
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Wie eigenaar is v2n een 22ndeel op naam, van toonderaan-
delen, van onroerend goed, wordt bepaald door de wetten, 
niet door contracten. 
Tenslotte is de eigennnrsvrnog~veel3l van praktisch be-
lang ontbloot. Het gevnl vnn 'DAMARALAND' wns in dit op-
zicht een uitzondering : het ging om een eerder 'obscuur' 
administratiekantoortje. Verder zijn faillissementen van 
grote finnnci~le instellingen niet zo frequent. (1) 
(1) Zie nochtnns de TEXEIHA -o.ffaire en de de.arop volgende 
procedure voor de I-Ioge Rno.d i.v.m .. de niet-geindivi-
dualise3rde effecten in de algemene effectenvoorraad 
van die bankiersiirmn. 
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§ 3. Beschrijvend overzicht van de Nederlandse vastgoed-
fondsen. 
102. Naar het voorbeeld van de depotfractiebewijzen werd voor 
de eerste maal onroerend goed gefractionneerd door de 
NV Nationale Grondtrustee Amsterdam, in 1929. De door haar 
uitgegeven certificaten waren ingedeeld in groepen en voor 
elke groep was aangeduid op welk(e) onroerend(e) goed(eren) 
ze betrekking had .Het \l.OOl'boold van de NGA werd echter 
niet nagevolgd (1). Wel werd in navolging van effecten-
participatiebewijzen en met de Zwitserse ervaring als ÁC~tBr~ 
grond door de NV Hollandse Beleggingen en Beheer Maatschap-
pij (2) in 1947 het Beleggingsfonds Onroerende Goederen 
(BOG) opgezet. 
Nieuwe initiatieven volgden niet onmiddellijk. Pas in 
het begin der zestiger jaren, bij de algemene hoogconjuc-
tuur die ook in andere landen aanleiding gaf tot het oprich-
ten van onroerende beleggingsfondsen(3), werden weer pu-
blieke vastgoedfondsen gevormd. 
(1) De NGA ging zich later ook bezig houden met het beheer 
van onroerende goederen ten voordele van vereenig~ngen 
van appartementeigenaars, aldus een mededeling van 
W.C.L. VAN DER GRINTEN en W.C. TREURNIET, Prae-advie-
zen voor de Broederschap der Notarissen in Nederland : 
•çertificering van onroe~e~ü goed', 1964, (hierna ge-
Cl. teerd als : N., Prae-acLVJ.es) , p. 7 
(2) Die tevens beheerder is van grote .roerende - waar-
den - fondsen, als daar zijn : HBB, Converto e.a. · 
(3) Volgens VAN DER GRINTEN vormde de fiscale benadering 
van de fondsverhoudingen eveneens een belangrijke 
stimulans, Prae-advies, loc. cit. 
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Het zijn l in 1960 Vastgoed Beleggingsfonds 'Nederland 1 (1), 
de vastgoedfondsen I~nofm1d 1962, 1963 en 1964 A (2) het 
Binnenlands Beleggingsfonds Vast Goed in 1963 (3)j Vast-
goedfonds voor Institutionele Beleggers (VIB) in 1964 (4) 
en, later, het VastgaGelfonds Breevast 1967 (51 
( 1 ) 
( 2) 
Opgericht bij acte vnn 28 september 1960, 11. gew. 
17 febr. 1964 (de 'Voorwaarden' luiden op die datum). 
Beheerder : NV Beheersnij voor Vastgoed-fondsen, R·tdam. 
Bewaarder : NV Vastgoedkantoor van het Algerneen Admini-
stratie- en Trustkantoor, R'dam. 
Drie fondsen, behorende tot dezilfde groep, geleid door 
NV Beheersmij Inm1ofur1d, R' dam. Voor elk fonds is er 
een eigen bewaarders-uv, genoemd NV Trustkantoor van 
het vastgoedbeleggingsfonds Immefund 1962, ••• 1964 A. 
De voorwaarden van de fondsen zijn vastgglegd op 26 
sept. 1962 (11. gevleîî nov. 1964) voor Immofund 1962, 
op 5 dec·. 1963 (11. ge'tJir. 5 dec. 1965) voor Immofund 
1963 en op 17 april 1964 (11. gew. 2 maart 1965) voor 
I1nmofund 1964 .t~.. 
(3) Waarvan de voorwanrelen vastgesteld op 1 juni 1962, 11. 
gew. 14 oct. 1968 geleid door NV Amsterdong, Amster-
damse Beheersmij ~tot in 1966 door Texeira de Mattos cv) 
met als bewaarder Administratiekantoor Insula NV. 
(4) Voorwaarden : 15 jan~ 1964. Directie : Bestuurskantoor 
Onroerend Goed NV, Utrecht. Trustkantoor : NV Trust-
kantoor van het VIB, R1dam. 
(5) Voorwaarden : 8 dec. 1967. Directie : Bredero Vast 
Goed NV, Utrecht. Bewaarder : Stichting Bewaarder 
Vastgoedfonds Breevast 1967, 's Gravenhage. 
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Naast deze fondsen, die zich alle tot het beleggend pu-
bliek richten, bestaan ook besloten fondsen. Zij worden 
in deze studie niet begrepen. Van de publieke fopdsen 
hebben er, in 1970~ &~ie beursnotering verkregenp 
Einde 1967 bedroeg het totale bedrag van de door de acht 
genoemde vastgoedfondsen (NGA niet meeeerekend) verrQchte 
beleggingen 238 miljoen guldeno (1) 
Van de structuur dezer acht fondsen wordt nu een overzicht 
gegeveno Vooraf wordt de bitjzondere figuur van de NGA 
even geschetst. 
De nationale GrondtrustGe J\msterdam ( 2) 
103. De NGA~ 1 de trustee', beheert en bewaart onroerend goed 
dat te haren name staat ingeschrevenP. Ze vo~?t dit be-
heer in het belang en voorrekening van certificaathouders, 
ten bewijze van welk belang aan deze laatsten certificaten 
worden afgegeveno Deze stukken zijn ondertekend door 
een directeur en een lid van de raad van commissarissen 
van de vennootschap en bovendien gecontrasigneerd door 
de houder van het enige aandeel B in de vennootschap, die 
als 1 gecommiteerde' 1 als toezichthouder, wordt aangeduido 
Deze geco@nitteerde is het J~nsterdamsche Trustee's Kan-
toor NV. De certificaten zijn ingedeeld in groepen ; 
deze groepen kunnen ofwel openstaan voor hat beleggend 
publiek ofwel besloten zijno Certificaten van open groe-
pen worden aan het publnc aangebodeno Een besloten groep 
kan soms uit één enkel certificaat bestaan, bijv. wan-
neer iemand zijn onroerend goed aan de NGA tot beheer 
heeft overgedragen~ 
(1) Cijfers bij : P" VAN POUCKE, De Nederlandse vastgoed-
fondsen, Kreditebank, 1968, p. 5o 
(2) De beschrijving die hier volgt is gebaseerd op de mede-
delingen van VAN DÈR GRINTEN, Prae-advies, p. 9. 
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De groep is een zelfstandige eenheid : alle certificaten 
die ertoe behoren hebben betrekking op hetzelfde, op voor-
hand bepaalde, onroerend goed, desgevallend dezelfde on-
roerende goederenel Op c11t ni\teau wordt ook het beheer van 
het desbetreffende vermogen geregelda Per groep wordt 
een gedelegeerde aangeduid, wiens toestemming door de NGA 
moet verkregen worden voor ho-t vervreemden of bezwaren 
van het 1groepsvermogen', én die anderzijds ook zelf de 
trustee kan dwingen het onroerend goed te verkopen of te 
bezwaren ( 1) o 
Alle certificaathouders tesamen 9 in algemene vergadering, 
kunnen de houder van het aandeel B verplichten dit over 
te dragen en hebben~ mits bijzondere meerderheid, een 
zekere zeggingsmacht bj_j het aanduiden van een nieuwe 
houder van dit aandeel. Tenslotte behoeft de wijziging 
der 'voorwaardenvan administratie en beheer 1 de goedkeu-
ring van de algemene vergaderingo Certificaten van de 
NGA kunnen niet worden geroyeerd ; verhandeling vindt 
z~lden plaats ~2)~ 
Bij de 1\TGA-figuur vallen bev.raarders- en beheerstaak nog 
samen, bij latere fondsconstructies zullen ze gescheiden 
worden. Er dient h:Ler evenwel bij aangemerkt dathet NGA-
beheer tamelijk beperkt is~ Prospectie i.vom~ aan te ko-
pen onroerende goederen (voor de 'open' groepen) geschiedt 
niet door de NGA zelf maar door de met haar geliëerde 
Bank voor Grondcertificaten NV~ die ook het geld voorschiet 
voor de aankoop en in ruil de te plaatsen certificaten 
ontvangt a 
( 1) Op voorwaarde dat de t gecommlttec:rxle t zijn toestemming 
gaf. In dit verband waakt de gecommitteerde over de 
belangen van de eventuele minderheid bij de certifi-
caathouders? tot de groep behorend~ 
( 2) VAN DER GRINTEN, Prne-.. advies, p Cl 9 
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Door de NGA wordt geen enkel commerciëel risico gelopen : 
de onroerende goederen welke aangekocht worden zijn zelden 
nieuwe gebouwen zodat ook geen aannemingscontracten oaeten 
worden afgesloten (î)à Vervanging van het bestaande ver-
mogen vindt eveneens slechts zelden plaats. 
Bij de besloten groepen is de taak van de NGA nog beperkter 
het vermogen van zo'n groep, dat bijvG het bestaande ver-
mogen van een toekomstig certificaathouder kan zijn, wordt 
bij de trustee alleen nanr rop atal gezet' oo bijv. moei-
lijkheden te vermijden die zouden voortspruiten uit een 
rechtstreekse nede-eigendomsverhouding tussen huidige of 
latere (ten gevolge vc-:.n1. erfopvolging) raede-gerechtigden .. 
Zelfs het gewone beheer kan bij de besloten groepen aan 
de certificaathouders van de groep toebedeeld zijn, en 
dit krachtens volmacht VCJ.nwege de juridische eigenaar, 
de NGAQ Deze laatste, besloten, fondsen zullen in de 
toekomst duidelijk vallen onder de bepaling van artikel 
3.4. 2.2. Nieuw BI/IJ, welke de hier gebruikte fiducia-vorm, 
de eigendomsQYerdrqch;t tot beheer of bewaring, rechtskracht 
ontzegt (2). De door de NV Nationale Grondtrustee ABsterd~m 
opgezette constructie leert ons de verschillende mogelijk-
heden van de vastgoedcertificering, van beleggingsfonds-
operaties1 waar de NGA nooit goed aan toe kwam: over vorm 
van vermogensbeheer tot ingrijpend voorbehoedsmiddel om 
moeilijkheden l)ij gemeenschappelijk onroerend goed bezit 
of bij afwikkelingen van erfenissen te voorkonen (3). 
( 1) W • .C flj TREURNIET~ Prae-advies, p. 1 03-·1 04 
(2) VM~ DER GRINTEN, Prae-advies 1 p. 25 
(3) Interessant ln dit verband is de mededeling, gedaan 
door notaris Mr. E~Cp HN~RIQUEZ, te Curaçao, over 
het aanwenden van de certificering aldaar, m.n. bij 
regelingen t.a.v~ goederen die in een latere erfenis 
zullen vallen, Zie Correspondentieblad, 1964, p. 
391-395 en zijn nga~ hiervan geschreven bijdragen 
in \JiPNR, nr • 4863-4864- : Vier Trustproblemen, 
p. 293-296 en 305-306 
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TABEL I 
CERTIFICATEN ~ (bron : jaarverslag 1967) 
* aard aan toonder I ovente openstelling van opnaam 
* is in vervanging ja 
van verloren 
. ? c. voorzJ.en . 
* certificaten 
per p.q_rticip. 
certificaten per participatie, per meerdere 
pnrticip. en per onderparticipatie 
fiEDERLATW. (bron : jaarverslag 1967) 
aan toonder / event. openstelling van opnaam 
-stelling 
ja 
Co J.Jór parta , per meerdere part. en per 
onderpnrto 
VAST GOED (bron : introductiebericht 1968) 
----=-~-
aan toc'~ncler en op naam, inwisselbaarheid 
van een in o.nder 
jo. 
per participatie of per meerdere part. 
I}~OFUND (bron : jaarverslag 1967) 
nan toonder 
ja 
per pnrticipntie 
l1] (bron : emissieprospectus 1964) 
aa.n toonder 
ja 
per pnrt. , per meerdere parte, per 
onderparticipatie 
BREEVAST 1967 (bron : jaarverslag 1969) 
nan toonder 
ja 
per part., per meerdere part., per onderparticipe 
OPEN-END of 
CLOSE~) -·END 
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BOG 
----
tot 1"966 volledig open : regelmatig nieu-vre emissies en 
royement flagelijk (oneigenlijk 
royer1,) 
1966 : opschorsing royementsrecht 
1968 i nieuwe statuten : gesloten, maar toch aaissie 
mogelijk als aan bestaande 
eert, een voorkeurrecht wordt 
gegeven 
geen royement 
NEDERLAND 
tot 1964 : royement mogelijk 
1964 : geen royement : introductie ter beurs 
regelmatig nieuwe uitgiften op bepnalde tijden 
VAST GOED 
tot 1966 : volleelig open : regelm. nieuwe emissies 
royement mogelijk 
in 1966 : royement opgeschorst 
IIVfl\10FDNDS 
nieuv!G voorwaarden : regelm, nieuwe emissies 
geen royeoent 
mogelijkh. voor 
beheerder om 
part. in te 
kopen 
volledig gesloten : één emissie per fonds 
geen royement 
VIB 
-beperkt open fonds : regelm. nieuwe e~issie 
beperkte royementsrechten 
BREEVAST 1967 
volledig gesloten : één emissie 
geen royement 
- geen inkoop vanwege beheerder 
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SPREIDING EN AARD VM.J DE BELEGGINGEN 
BOG NEDERLAND 
î • sprEiding on 8.crd 
volgens voorwao.rden 
voorgeschreven 
VJ=woningen 
K=kantoorruimten 
Wi=winke1panden 
B=bedrijfspanden 
L=lnndelijke eigencl. 
I=industri~le panelen 
R.t bouwterreinen 
G=gnrages 
2. effectieve spreiding 
1967 
a. per projecten 
b. per regio 
c. verhouding : 
grootste project 
totale onr. goed. 
vermogen 
-
onroerend goed 
-
min, 75 % WKB 
max. 5 % I 
max. 20 ofo I L 
mnxl) 5 % B' 
- 79% w 
21 % GB (1) 
- heel Nederland 
27 % Zuid Holl. 
2î % N. Brabant 
16 % N. Holland 
14 % Gelderland 
- j_§j. 
3564 ( 3) 
uitgedrukt in taxatie-
waarde. 
(1) BerekAnd a rato verhuurde eenheden 
(2) Berekend taxatiewanrele onroerend goed 
( 3) Berek,end in verhuurde eenheden 
- onroerend goed 
- min. 75 % W~vi 
max. 5 % L 
- 87% w 
13 % GWi (2) 
- Randstad Holland 
en g:rote pro-
jecten in Til-
burg, Deventer 
- 3.730.000 
29.797.000 
VAST GOED ~Nl'-10FOUND 
1 • onr. goed in - onr. goed 
Nederland 
- max. L&B' 20 % - nihil 
2. 
m 
- onr. goed. = 
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BREEVAST. 
196,7 
ook aandelen (1) - bepaal-
de, in 
voor-
waarden 
- min. 
max. 
75 % "tV"KWi 
10 % L&B' 
omschreven 
onroer. goed. 
a. - vooral woning. - 1962 - vooral vf, ook 
Wi 
- vast 
bepaalde 
projecten in 
46 % Wi 
75 % w 
25 % KVJiG 
- 1963 
87 % VJ 
13 % Kvvi 
- 1964- A 
so 5s vl 
20 % GKWi 
40 % K 
10 % B 
4% w 
b. - A'dam, Eindho- - 1962 : rand-- geen gegevens - groot-
ven en, min-
der, R'dam 
c. - 11.500.000 
23.640.000 
stad ste deel : 
- 1963 : ook 43 % z. Holl. 
Groningen 38 % Overijs-
en Linburg 
- 1964 A : A'd., 
Tilburg, R'd., 
Vlaardingen, 
Hijswijk 
sel 
- 1962 - geen gegevens - 13.384.800 
2.300.000 55.000.000 
22.127.000 
- 1963 
6.000.000 
18.716.000 
- 1964. A 
2.900.000 
22.519.700 
VREEMDFINANCIERING EN 
BEZWAREN VAN HET ONROEREl\fD GOED 
p=$ ~
BOG 1. mogelijk volgens ~--= 
- tot 50 % van de de stntuten 
laatste taxatie-
waarde v. h. 
fondsvermogen 
2 .• Effectieve uit- - ~25.000 
staande leningen 91.457.930 
tegenover de 
taxatiewaarde v. 
d. onroerende 
goed. 
(inbegrepen, dio 
welke in voorbe-
reiding, als ze op 
de balans voorkomen) 
NEDERLAND 
- NEE 
244. 
wel afschrijvinga-
rekening 
VAST GOED 
___........__ 
tot 60 % van de 
waarde van bepaald 
goed ; max. 50 % v. 
d. totale waarde 
fondsvermogen 
6.718.950 
23.640.000 
IMJYIOFU1'JD 
=== 
NEE 
ui tz.. : tot 
60 % v.d. laat-
ste to.x.-waarde 
v.h. fondsver-
Bogen 
1962 
10.055.062 se:-=..., r ~
22o127.000 
1963 
~:?...§5.07~ 
18.716.,000 
1964 A 
.lî. 633 ~15 .. 0 
22.519.700 
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VIB 
-
BHEEVAST 1967 
NEE 
wel afschr.- tot 60 % ieder 
onroerend goed 
rekening max. 50 % tax. 
waarde fonds-
mogen 
18.850.000 (1) 
55.000.000 
( 1) 18.850.000 opgenoraen : daarvan Wlt:S in 1969 1 27.041 ~ 6 7 
afbetao.ld 
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1. De certificaten en de belegging 
Raad van Bijstand 
(Commissle van Toezicht) 
Beheerder Bewaarder 
FONDSVERMOGEN 
Participant 
104.1 .. Bij de vastgoedfonds-constructies treden als contractspart-
ners van de certificaathouder twee personen op, een 'bewaar-
der' -trustee en een ~~ree~, de beheerdere De 'voorwaarden 
van beheer en bewaringt worden tussen hen beide overeenge-
komen (1) en als -contractsbepalingen aan de certificaathou-
ders voorgelegd, gedrukt op het certificaat. Dit certificaat 
wordt ook meestal door beide, beheerder en bewaarder, onder-
tekend. 
Certificaten luiden aan toonder ; bij één fonds kan men ook 
certificaten op naam (lees ~ inschrijven in een naamregis-
ter) bekomen terwijl twee andere fondsen in de voorwaarden 
voorzien dat de mogelijl{heid kan opengesteld worden om 
ook certificaten op naam te emitteren. Hiertoe is in beide 
gevallen een beslissing van de raad van bijstand vereist, 
een speciall college, dat bijstand verleent aan de directie 
en in so~nige gevallen, zoals hier, belangrijke beslissin-
gen treft, die dan evenwel niet direct het onroerend goed 
beheer betreffen. Per participatie, per aandeel aan het 
fondsvermogen, wordt een certificaat gecre~erd. De meeste 
fondsen voorzien ook in de mogelijkheid bewijzen over meer-
dere participaties te emitteren of onder-participatiebewij-
zen uit te geven. 
104.2.Met de uitgifte van certificaten houdt het open of geslo-
ten karakter (in de beteleenis : open-end of closed-end) 
van het beleggingsfonds verband. 
(1) LUidens de aanhef van de meeste voorwaarden. 
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Van open fondsen spreken we wanneer naargelang de vraag 
naar participatiebewijzen nieuwe stukken worden aange-
maakt en uitstaande bewijzen tegen inventariswaarde ('fic-
tieve realisatiewaarde 1 ) -tegen geld- kunnen ingeruild wor-
den (oneigenlijk royement : daar bij vastgoedfondsen nooit 
'echt' royement kan voorkomen spreken we in het vervolg 
kortweg van'royement'). Dit komt in Nederland niet meer 
voor. 
Tot 1966 waren er het BOG en 'Vast Goed' die, naast regel-
matige emissies (niet: een voortdurend aanmaken), ook te-
rugkoop van certificaten kenden. Alhoewel handel in certi-
ficaten, verkoop en aankoop bij een, al dan niet met het 
fonds geli~erde, bank veelvuldig voorkwam, werd er op het 
royement nooit of uiterst zelden een beroep gedaan (1), 
mede wellicht ook omwille van de royementskosten. In 1965 
en 1966 evenwel, toen een algemene verzwakking van de kapi-
taalmarkt ook de vastgoedmarkt aantastte, werden alleen 
al voor BOG 3.475 participaties ter royement aangeboden 
(2) daar de 'inventariswaarde' (berekend naar de geschatte 
waarde der onroerende goederen) hoger lag dan de 'marktwaar-
de'. Om aan de royementsaanvragen te voldoen moest het 
BOG bepaalde activa liquideren. Daarom werd de terugkoop 
opgeschorst. In de nieuwe voorwaarden werd royement niet 
meer voorzien. BOG is een ges~oten fonds geworden : geen 
nieuwe emissies en geen royement. Ook bij'Vast Goed' werd 
de royementsverplichting opgeschorst en nadien uit de voor-
waarden geschrapt. Dit was evenwel niet alleen te wijten 
aan de conjunctt1rele royementaanvragen maar ook aan het 
1 goodwill1-verlies van het fonds ten gevolge van de décon-
fiture als directie van de bankiersfirma Gebr. Texeira 
de Mattos e.v. 
Tenslotte weze nog vermeld dat 'Nederland' een open fonds 
was tot bij de aanvraag voor beursnoteringen. 
(1) Aldu8 VAN DER GR~ËN,Prae-advies, p. 10 en 13 
(2) Aldus P. VM~ POUCKE, art. cit., p. 9 
Op dit ogenblik bestaat er in Nederland één beperkt open 
fonds, verder zijn ~r drie eenzijdig open fondsen en vier 
gesloten. Vastgoedfonds voor· Institutionele Beleggers (VIB) 
is beperkt open-end. Nieuv;e certificaten kunnen worden 
ge~mitteerd en terugkoop is beperkt mogelijk. 'Nederland' 
en 'Vast Goed' geven regelmatig nieuwe certificaten uit ter 
financiering van yerdere projecten maar kennen geen royements-
verplichting. BOG is in principe gesloten maar de moge-
lijkheid werd opengelaten om, bij uitzondering en uitslui-
tend ter financiering van nieuv1e projecten, emissies te 
doen op voorwaarde dat aa11 de bestaande participaties een 
voorkeurrecht wordt verleend. Deze drie noemen we eenzij-
dig open fondsen. De drie Inwofunds zijn gesloten : er is 
slechts één emissie per fonds, beperkt tot een bepaald aan-
tal participaties, en royement is niet mogelijk. Met de 
opbrengst van de certificaten en hypothecaire leningen -
omwille van hun 'hefboomeffect' - worden de gebouwen gefi-
nancierd (1). Uitbouw ·van het fondsvermogen door het ver-
werven van nieuwe project8n is krachtens de voorwaarden niat 
uitgesloten. Fiskale implicaties m.b.t. de reserve, die 
hiervoor moet aangelogd worden, laten wij daarbij buiten 
beschouwing. Breevast 1967 is daarentegen zowel m.b.t. de 
emissie en het royement als vvat betreft de projecten geslo-
ten. De onroerende goederen die het fondsvermogen zal om-
vatten zijn in de 'voorwaarden' bepaald, aankoopprijs incluis. 
Andere zullen niet v'rorclen aangekocht. 
Handel in certificaten is mogelijk op de beurs, voor de 
fondsen die notering hebben verkregen, of bij banken, die 
al dan lTiet aan een bepaald fonds zijn geliëerd. 
(1) Het 'hefboomeffect' werkt hier t.a.v. de intrinsieke 
waarde. van het fondsvermogen. 
249. 
105. De besproken fondsen beleggen alle in onroerend goed dat 
in Nederland is gelegenQ Bij 'Binnenlands Beleggingsfonds 
Vast Goed' is dit laatste ook statutair bepaald. 
In de meeste voor-vvaarden vindt men bepalingen m.b.t. de 
spreiding vande belegging per sector. Veelal wordt gesti-
puleerd dat minimum 75 ;0 van het vermogen moet bestaan uit 
woning- kantoor- of winkelruimten. Voor landelijke eigen-
dommen en bcuwterre:Lnen wordt een maximumpercentage voorzien. 
In de praktj_jk geschieden de meeste beleggingen in de wo-
ningsector. Dit bedraagt voor BOG 79 %, voor 'Nederland' 87 % 
bij de Immofunds respectinvalijk 75 %, 87 % en 80 % , bij 
VIB, dat recenter is, 66 f. Alleen Breevast 1967 vertoont 
een uitgesproken voorkeur voor de niet-residenti~le sector, 
die ook vaak betere huurprijzen opbrengt : 46 % van de op-
genomen projecten bevindt zich in winkelruimten, 40 % in 
kantoren, 10 % in bedrijfshallen en slechts 4 % in wonin-
gen. Geografisch zijn de boleggingen veelal gelegen in 
'randstad Holland'. Tenslotte weze nog opgemerkt dat voor 
'Vast Goed' en Breevast 1967 de verhouding van het grootstA 
project tothet gehele onroerende vermogen respectievelijk 
1/2 en 1/4 bedraagt (1) 
106.1. Op twee fondsen willen wo specJaal de aandacht trekken, niet 
zozeer omwille van hun realisaties maar omwille van de ini-
tiatiefnemers. Het zijn Breevast en VIB. 
Breevast 1967 vindt zijn plaats in de groep Breclero. Deze 
groep, gecontroleerd en gedirigeerd door Verenigde bedrij-
ven Bredere NV omvat een aantal bedrijven in bJ.nnen- en 
buitenland, werkzaam in het gebied van de bouwsector : van 
'consulting', projectontwikkeling over grondstoffenfabri-
cage, handel, uitvoering van de projecten tot de financie-
ring toe. Breevast 1976 is opgericht voor de financiering 
van bepaalde 9 door de groep opgezette projecten. 
(1) Voor nadere gegevGns omtrent liquiditeit van de certi-
ficaten, hun waardeverloop en de opbrengst van de onroeren-
de goederen, zie P. VAN POUCKE, art. cit., p. 8-13 
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Beheerder van Breevast is Bredere Vast Goed NV, de finan-
cieringsmaatschappij van de groep, terwijl de directie van 
deze laatste nv is opgedragen aan Verenigde Bedrijven Bre-
dero N'"V. Bewaarder is een speciaal opgerichte Stichting 
Bewaarder Vastgoedfonds Breevast 1967, op haar beurt be-
stuurd door 'De IVIantschappij tot bevordering van bouwpro-
jectenfinanciering van do Nationale Investeringsbank (Her-
stelbank) NV'. 
Prospectie 
NV Mij voor 
Projectontwik-
keling EMPEO 
Consulting Uitvoering Handel 
~---- -----
Bredero's Bouwbedrijf 
Nederland 
(fabricage) 
Fi.nanciering en Exploitatie 
VBB 
Bredero Vast Goed NV (33,33%VBB) 
Breevast 1967 
= 100 % controle van VBB ( 1 0 % VBB ,5 % BVG) 
Naast vastgoedfondsen~ opgericht door onafhankelijke ini-
tiatiefnemers of door met een financiële instelling geliëer-
de specialisten is ook de Brecvast 1967 - formule aantrek-
kelijk : oprichting door een industriêle groep ter financie-
cing van (sommige van) haar projecten. Daarbij moet na-
tuurlijk speciale aandacht besteed worden aan de onderlin-
ge onafhankelijkheid van de beheerder, die de projecten 
aanvaardt 'uit de hand van de moedermaatschappij', en de 
bewaarder, die de gelden ter beschikking zal moeten stel-
len. Bij Breevast is dit al niet zo belangrijk omdat de even-
tuele belegger over de projecten, die concreet beschreven 
worden, ook zelf kan oordelen maar anderzijds is het toe-
zicht op de genoemde onafhankelijkheid opgedragen aan de 
Vereniging voor den Effectenhandel. 
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106.2.Vastgoedfonds voor Institutionele Beleggers (1) ~s opge-
zet door zes ini tiat1efneri.lers 51 w.o. drie pensioenfondsen 
en verder de Koninl-;:lijke Nederlandse heidemij ,. het voor-· 
zien.ingsfonds van de Kon, Rotterdamse Lloyd NV en de Coo-
pera.t1eve) vereniging 'Draagt elkanders lasten' (verzeke-
ren van begrafenissen voor katholi.eken). In het introductie-
bericht wordt gewezen op de boleggingsproblemen van derge-
lijke insti~utionele beleggers. De sector van het onroe-
rend goed is voor hen belangrijk om goedrenderende belèg-
gingen op lange termijn te k1.n'1nen verrichten. Door nu dit 
vastgoedfonds op te richten hopen zij hun krachten zo gebun-
deld te hebben dat ze toegang krijgen tot grotere projecten, 
zodoende aan investorj_ngskosten-besparing kunnen doen en 
toch een behoorlijke risicospreiding waarborgen. 
(1) Onder instituti.onele beleggers wordt verstaan de orga-
nismen of groepen die krachtens hun doel moeten overgaan 
tot beleggingen : aldus bijv. verzekeringsmaatschappijen en 
allerhande 'fondsen'. 
252. 
2. Het behe..er, de be\HO...r:'.ing en de c entrole-wanrborgen voor_ de 
certificaathouders 
107. Het fondsvermogen wordt bewaard door de bewaarqer-trustee, 
een naamloze vennootschap of stichting, te wiens name de 
onroerende goederen worden ingeschreven, bij wie het onroe-
rend goed wordt 'geparkeerd' of 'gestald'. 
Ook de gelden, voortkomend van de certificatenverkoop, en .. 
veelal - ook die welke voortkomen van de verkoop van fonds-
goederen worden op een rekP.ning van de bewaarder geplaatst. 
Het beheer wordt gevoerd door de directie. Deze beslist 
welke onroerende .goederen zullen worden aangekocht en kan 
zich in haar taak laten bijstaan door de raad van bijstand 
of andere deskundigen. Zij verzorgt ook de exploitatie 
van de tot het fonds behorende onroerende goederen. De adel-
nistratie wordt of·wel gGvoerd door de directie (bijv. Bree-
vast) ofwel door de bewaarder (bijv. 'Vast Goed 1 en VIB) of 
nog, wordt verdeeld tussen cl1e twee (bijv. Nederland). Aan 
de directie wordt cloorganns ec::n raad van bijltand toegevoegd, 
die in het algemeen oen raadgevende functie heeft en soms -
voor welomschreven gevallen - over een beslissende stem of 
een vetorecht beschikt. Voor één fonds, 'Nederlartd', is er 
naast de raad van bijstand een uit dit laatste college ge-
kozen commissie van toezicht, die tot taak heeft een meer 
geregeld toezicht op de beheerder te houden. Bij 'Vast 
Goed' voert de raad zowel op de beheerder als op de bewaar-
der een toezicht. 
In alle voorwaarden is ook voorzien dat de boeken gecontro-
leerd worden door een onafhankelijk accountant, aangesteld 
door de beheerder~ met goedkeuring van de raad van bijstand. 
108J. Het beheer zelf van de fondsen is een vrij beheer 1 verge-
lijkbaar met de 'managecl trusts' o Alleen Breevast 1967 
is een 'fixed trust', waarbij de beheerder verplicht is bepaa~ 
de goederen aan te kopen en geen andere. 
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Niettemin is ook voor de fondsen met vrij beheer een re-
geling uitgewerkt die als resultaat moet hebben dat 
fondsverrichtingen slechts in het belang van de beleggers 
gebeuren. Deze bescherming is alsvolgt georganiseerd. 
108.2. In de eerste plaats vindt men in de voorwaarden bepalin-
gen omtrent de samenstelling van het fondsvermogen : het 
pakket woon-, winkel- en 1~antoorruimten in dat vermogen 
is aangeduld met een minimumpercentage en het aantal 
landelijke eigenelommen en bouwterreinen met een maximum. 
Aankoop van imoobiliön is de fondsleiding slechts toege-
staan voor zover dit door haarzelf bepaalde evenwicht 
niet verstoord wordt. De sanctie op een overtreding van 
deze regeling bestaat hierin dat de bewaarder zijn mede-
werking voor het verwerven van dergelijke beleggingsob-
jecten zou weigeren. Hij zou het nodige geld niet ter 
beschikking stellen en weigeren de vereiste rechtsbe-
handelingen te stellen. De beheerder zàl een voorgeno-
men belegging, die tegen het evenwicht zou indruisen,niet 
kunnen uitvoeren. Zo hij toch reeds tot contracteren was 
overgegaan dan is dit geschied voor zijn eigen rekening 
en risico en niet voor rekening van het fonds. Er moet 
wel worden aangemerkt dat in de meeste voorwaarden ontsnap-
pingsclausules m.b.t. de geciteerde regeling te vinden 
zijn : de beheerder kan dan de~e minimum- en maximu:c1be-
palingen overschrijden mits toestemming van de raad van 
bijstand en / of van de bewaarder. 
108.3• Een tweede punt is de tankverdeling tussen beheerder en 
bewaarder. Deze taakverdeling heeft twee redenen van be-
staan. De eerste reden is te vinden in de zojuist beschre-
ven vetorecht-werking van de bewaarder-functie. 
De medewerking van de bewaarder is vereist voor de belang-
rijkste fondsverrichtingen. Hierbij weze onmiddellijk 
duidelijk dat hem geen appreciatiebevoegdheid toekomt 
m.b.t. de opportuniteit van de door de beheerder genomen 
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beslissing. Over zijn vetorecht beschikt hij - in het 
algemeen- wanneer beslissingen van de directie zouden in-
druisen tegen de 1voorwo.arclen 1 en - in het bijzonder -
wanneer hem dit krachtens de 'voorwaardent uitdrukkelijk 
verleend wordt. 
Een tweede reden is de vrijwaring van het fondsvermogen 
tegen beslagleggingen van crediteuren die geen 'zaak' -credi-
teuren zouden zijn, wier vordering niet zou betrekking heb-
ben op het fondsvermogen of de eigen fondsactiviteit zelfe 
De bewaarder heeft geen anüere activiteit dan het 1 p:arke-
ren' van trustvermogen. Vaak wordt als bewaarder een stich-
ting of nv opgericht die alleen maar het vermogen van één 
welbepaald fonds (bijv. de drie bewaarder-nv 1 s voor de drie 
Immofunds) • Deze bewaarder r.aaakt slechts schulden m.b.t. 
het fondsvermogen, in het belang der beleggers. Andere, 
persoonlijke, schuldeisers voor andere activiteiten heeft 
hij niet. De beheerder daarentegen, een beleggingsspe-
cialist die aan prospectie ooet doen, zal de gespeciali-
seerde kennissen, vJ"aarover hij moet beschikken, niet eco-
nomisch kunnen anrrvJ'enden voor één beleggingsfonds. 
IJle es tal zal het gaan om een financiêle instelling, die 
ook op andere gebieden werkzaa1~1 is en meteen dus ook an-
dere schuldeisers kan hebben, die op zijn gehele vermogen 
hilll schuldvordering kunnen verhalen. Tot dit 'gehele ver-
mogen1 zou ook het beleggingsvermogen, dat eigenlijk aan 
de certificaathouders toekomt, behoren, indien dit ver-
mogen niet ten name van de bewaarder maar ten name van de 
beheerder zelf zou stanno 
Om hun afspraak dat het fondsvermogen enkel in het belang 
van de participanten kan aangehouden worden, ook tegen-
over derden te doen gelden, hebben sommige initiatiefne-
mers- beheerders en trustkantoren - in de 'voorwaardent 
een bepaling opgenomen, inhoudende dat de onroerende goe-
deren ten name van het trustkantoor zullen ingeschreven 
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worden, ofwel met aantekening dat vervreemding ervan slechts 
toegelaten is met nedewerking van de directie (zoals in 
de voorwaarden voor 'Nederland' is gesteld), ofwel 'op 
zodanige wijze dat hieruit (uit de inschrijving) blijkt 
dat de bewaarder voor het fonds handelt en dat over de 
goederen slechts wordt beschikt door de bewaarder met in-
achtneoing van de statuten en met de medewerking van de 
beheerder 9n de raad van bijstand '('Vast Goed'). In de 
voorwaarden van Immofuncl kan oen lezen dat uit cle inschrij-
ving ten name van de bewaarder zal moeten blijken dat de 
gezamenlijke participanten gerechtigd zijn tot de beleg-
ging. 
Volgens VJlN DER GR.INTEN mist dergelijke aantekening in 
de kndastrale legger rechtskracht. Vooreerst is de re-
gisterarabtenanr niet verplicht een dergelijke aantekening 
te doen en, zou hij ze nl doen, zou de rechtsbevoegd-
heid van de bewaardor hierdoor niet beperkt worden. De 
eigenaar kan op deze mo.nier iEK1ers niet zijn rechtsbe-
voegdheid beperken (1). Wel is de stelling te verdedi-
gen dat wie vo.n de bewaarder eon goed verwerft, wel we-
tende dat die tegen zijn bevoogdheden in optreedt, dat 
die derde onrechtno.tig handelt tegenover de participan-
ten. Evenzo handelt een beslagleggend schuldeiser on-
rechtmatig wanneer hij beslag legt op het fondsvermogen 
voor andere dan fonds-schulden, en - natuurlijk als voor-
waarde - dat terwijl hij van de trust-opdracht op de 
hoogte was. 
Vermelden we tenslotte bij deze taakverdeling dat·hij drie 
fondsen (die beursnotering hebben) de bewaarder van zijn 
onafhankelijkheid tegenover de beheerder zal ooeten doen 
blijken voor de Vereniging van de Effectenhandel. Bij 
andere ' fondsen zijn eveneens bepalingen nope~s deze we-
derzijdse onafhankelijkheid opgenomen, dit om de regeling 
van het vetorecht der bevvaarcler niet tot een karikatuur 
te maken. 
(1) Prae-advies, p. 54 
l 
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108~· Als derde element in de beheersregeling is er de instel-
ling vanrcte raad van bijstnnu (bij 'Vast Goed' : 'raad 
van toezicht' e;enoemcl ; bij Breevast 1967 is er geen der-
gelijk college). Deze raad is een- doorgaans onafhanke-
lijk - college, waarvan de leden gezocht worden in de fi-
nanci~le wereld of in de middens van onroerend-goed des-
kundigen. Het aantal leclen vari~ert tussen drie en ze-
ven. In elP 'voorwaarden 1 vindt men twee benoemingswij-
zen. Bij BOG en 'Neclerlnncl' "ï.·..rorclen nieuwe raadsleden be-
noemd door de beheerder 1 onder goedkeuri~g van de andere 
raadsleden. Bij 1 Vast Goed' , Ir.lllilofund en VIB vlorden 
nieuwe leden benoemd door de vergadering van participan-
ten, uit een lijst voor elke vacature twee kandidaten 
bevattend - voorgedragen door de andere leden van de raad 
('Vast Goed'), de beheerder en de bewaarder samen (!mmo-
fund) of door de beheerder alleen lVIBL, De voorgedragen 
lijst heeft een bindend karakter maar dit kan teniet ge-
daan worden door een meederheid van tweederden der cer-
tificaathouders ter vergadering, die zich ertegen verzet···.-
ten. Doorgaans worden de leden van de raad benoemd voor 
drie jaren en treden ze volgens een door de raad zelf te 
bepalen rooster af. Zij zijn meestal wel herkiesbaar. 
De raad benoemt in zijn midden een voorzitter en een se-
cretaris. Vergaderingon worden gehouden telkens een lid 
dit nodig acht. Sterünen geschiedt bij gewone meerder-
heid. 
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TABEL II 
OVERZICHT VAN DE BESLISSill~DE BEVOEGDHEDEN VAN DE RAAD VAN 
BIJSTAND 
1. GOEDKEUREN EMISSIES BOG Nederl. VG IMMO VIB 
:. emitteren van nieuwe ps.r-
tièipatiebewijzen : goed-
keuren of voorwaarden vast-
stellen x x x x 
- emissie van bewijzen op 
naam goedkeuren 
2. BEWAKE.L'J VAN HET FONDSVERJYIO-
GEN 
- toesteaming voor nan- en 
verkoop onroer. g• èes-
gevallend 'meewerken' bij 
deze verrichtin8en 
x 
- goedkeuren van speciale be-
leggingen, buiten de mini- x 
n1um- of rnaxirnu.nperc en tag es 
- goedkeuren van benoeming 
accountant 
- goedkeuren of mede-vast-
stellen van de wijze van 
taxeren van o.g. 
desgevallend nieuwe tax-
atie eisen 
- toester1men in het nnngaan 
van leningen 
- beslissen, in twijfelge-
~~tr1t~fl Î~s~@P~~iJrcl!of1R~: 
x 
x 
vermogen vallen x 
- beslissen, bij onenigheid, 
of een door de beheerder aan 
?e'-~aarder gogcvcn opclrGoht 
1n het belang der partici-
panten is 
- noroen voor de assurantie van 
het fondsvermogen vaststellen 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
2~ 8. 
3. GOEDKEUREN VAN DE UITKERINGEN BOG Ned VG ~Q VIB 
Deslui ten, op voorstel van de ~ ·re 
directie de gerenliseerde winst 
geheel of ten dele als inko-
men te beschouwen en uit te ke-
ren x 
- samen met beheerder bepnlon 
van hoegrootheid van reserves 
voor toekomstige uitkeringen x 
goedkeuren van interim-uitke-
ringen 
- goedkeuren van reserve voor 
afschrijvingen x 
4. ONDERZOEK EN MEDE-ONDERTEKENEN 
VAN JAARVERSLAG 
onderzoek doen of laten doen 
omtrent vermogensoverzicht 
hiertoe inzage in boeken 
5. BENOEMING VAN NIEUVfE BEHEER-
DER OF BEVlAARDER 
goedkeuren van het voorstel 
tot benoeming vanwege de 
directie, voorstel dat voor 
de alg. vergadering ·.+bin-
dend zal zijn -
bevoegdheid voor te stellen 
aan de vergadering on be-
heerder te ontheffen uit zijn 
functie 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
x 
PRO ME!YIORIE 
BOG 
: HONORERING V!~ DE LEDEN VAN DE RAAD 
vacatiegeld 50 gulden/zitting + kostenver-
goeding (dit laatste vast ber.) 
Nederl. Honornri'Llil1 vast te stellen tussen beheerder 
en rand van bijstand, kostenvergoeding voor-
zien. 
Vast Goed : de raad ontvangt 20 % van wat beheerder en 
bewaarder samen ontvangen. De honorering 
van beheerder en bewaarder wordt vastge-
steld door de raad en bedraagt voor beide 
samen 4 per duizend van de taxatiewaarde van 
het !ondsvermogen. Dit bedrag alsmede het 
20 % voor de raad mag door deze laatste ver-
minderd wordGno Kostenvergoeding is voor-
zien. 
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Immofund : driekwD.rt per duizend van de taxatiewaarde 
fondsvermogeno 
VIB : één per duizend van de taxatiewaarde fonds-
vermogen met een 1:1aximum van 5 000 gulden per 
lid. Kostenvergoeding is voorzien. 
r 
! 
J 
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De bevoegdheden van de raad vnn bijstand liggen vooreerst 
op het vlak van de dosering van nieuwe emissies. Hier-
voor is een grondige ke1n~is van de markt der belegging~aar-
den vereist, een kennis waarover de fondsbeheerder als I 
onroerend goed specialist niet vanzelfsprekend beschikt. 
De deskundigen uit 'de bank- en financiêle wereld, die in 
de raad zetelen, k~mnen de beheerder hierbij helpen, al 
~ras het maar omdat ook de 'bankier van het fonds', langs 
wie de emissie zal geschieden, eveneens in de raad van 
bijstand vertegenwoordigd is. Een tweede, belangrijke, 
reden voor de tussenkomst van de raad is gelegen in de 
bescherming van de belangen der houders van uitstaande 
participaties. In het systeem waarin de prijs van de 
participaties overeenkomt @Gt (of gericht wordt naar -) 
hun inventariswaarde (fondsvermogen gedeeld door aantal 
uitstaande participaties) is het vaststellen van de waar-
de van nieuwe certificaten een dilicate zaak omdat meteen 
de waarde van de onroerer.Lde goederen wordt vastgesteld. 
Het gevolg van een onderwaardering van deze onroerende 
goederen zou zijn dat de oude participaties benadeeld wor-
den tegenover de nieu~e. On dit te voorkomen zal de raad 
van bijstand de enissie controleren in het belang van de 
blijvende cerfificaatbouders. 
Een tweede taak van de raad is het ~bewaken' van het fonds-
vermogen. Meestal zal zijn toestemming moeten verkregen 
worden voor de aaru{oop, zeker voor de verkoop, van beleg-
gingsobjecten. Principi~el verdraagt de autonomie van 
het fondsbeheer zulke int:·ènging niet maar de grote ge-
i 
volgen, vooral de aanzienlijke financiële implicaties, 
van de beheerdersbeslissing wettigen het feit dat deze 
laatste tenrninste verplicht zal zijn z'n beleggingspoli-
tiek grondig te argumenteren tegenover een onafhankelijke 
derde, die dan over een vetorecht, geen positief inmen-
gingsrecht, beschikto Evenzo is het bezwaren van het be-
staande vermogen voorwerp van goedkeuring vanr-ele raad. 
I 
261. 
Hypotheekleningen kmu'len van bij het begin (bij gesloten 
fondsen) worden aangegaan om zo een hefboomeffect teweeg 
te brengen ten aanzien van de intrinsieke waarde van het 
belegde vermogen of k1mnen (bij open fondsen) dienstig 
zijn om tekorten voor nieuwe projecten aan te vullen. 
In beide gevallen is de invloed op het waardeverloop der 
participaties aanzienlijko 
Ook met het waardeverloop der participaties verband hou-
dend is de waardering van het onroerend goed. Bov~n is 
reeds kort op een gevaar dat hieraan verbonden is, gewe-
zen. VJil men de belangen van de beleggers veilig stellen 
dan mag deze waardering Y1iet aan de beheerder alleen over-
gelaten wordenA De gevaren van een autonome en vaak door 
'feeling' i.v.m. toekomstige evolutie gerichte taxaties 
kwamen in 1970 duidelijk naar voren ter gelegenheid van 
sommige internationale-· 'offshore' -funds (1). 
Bij de meeste fondsen is daarom bepaald dat de raad van 
bijstanel de wijze van wa9.rclering van het vermogen-moet 
goedkeuren (of : zelf bepalen) en desgevallend een nieuwe 
taxatie kan gelasten. 
Tot zijn taak als 'bewaker 1 van het fondsvermogen hoort 
ook nog het vaststellen van de normen van assurantie der 
onroerende goederen en het beslissen, in twijfelgevallen, 
of bepaalde kosten al dan niet in het belapg der partici-
panten werden gedaan en dus al of niet ten laste van het 
fondsvermogen moeten konen~ 
Een derde taak van de raad is het goedkeuren van de 'di-
videndenpoli tiek 1 van de elirectie e De raad zal namelijk 
beslissen of de gerealiseerde winst op beleggingen geheel 
of ten dele als 'inkomen 1 wordt aanzien, zal saoen met 
de directie de grootte van het dividend bepalen alsmede 
de reserve voor afschrijvingen (voor fondsen waar een af-
schrijvingsrekening \PTorclt gehouden) en toekomstige uit-
keringen. De beslissing or.a interim-uitkeringen te doen 
is aan 1 s raads goedkeuring onderworpen. 
(1) Zie hieromtrent : u. EICKE, Investmentfonds in der 
Baisse, Betriebswirtschaft, 1970, 29-35 
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Verder zal de raad van bijstand het jaarverslag mede on-
dertekenen als bewijs dat hij zich met het gevoerde be-
leid kan akkoord verklaren. Vanzelfsprekend heeft hij in 
dat geval ook het recht om het bilan vooraf te (laten) on-
derzoeken. Tenslotte moet hij, in bepaalde 1voorwaarden 1 , 
zijn goedkeuring hechten aan een eventueel voorstel tot 
benoeming van een nieuwe bewao.rder of beheerder en is aan 
de voorzitter van de raad het voorzitterschap van de ver-
gadering der participanten opgedragen. 
Deze uitgewerkte regeling schept de mogelijkheid dat in 
het belang van de certificaathouders een degelijke contro-
le op de beheerder wordt gehouden. Uiteindelijk zal ech-
ter de integriteit van do beheerder (o.m. bij benoemingen 
van raadsleden) en van de leden van de raad zelf de kwa-
liteit van die controle bepalen. Hoezeer deze integriteit 
voorondersteld wordt blijkt wel uit sommige honorerings-
regelingen 1 
108. 5. Het vierde element in de beheersregeling ter waarborg van 
de beleggers is het nazicht van de boeken door een onaf-
hankelijk accountant. Hij zal zijn bevindingen bekend 
maken in het jaarverslag dat aan de participanten wordt 
medegedeeld. 
108 6. Ten vijfde, en ten laatste, is er nog de vergadering van 
participanten. Zij wordt jaarlijks samengeroepen, na het 
afsluiten van het werkingsjaar (niet zo bij BOG en 'Neder-
land'), of wanneer de beheerder, de bewaarder, de raad van 
bijstand of een grote groep certificaathouders dit ver-
langt. (Het vereiste quorun certificaathouders dat een 
vergadering kan doen so.1nenroepen bedraagt 1/5 bij BOG 
en Breevast, 1/10 bij 'Nederland, 'Vast Goed' 1 Irnnofund 
en 1/4 bijVIB). Naast het verslag van de beheerder en de 
bewaarder kunnen allerlei punten op de agenda \'lorden ge-
plaatst (1). De algemene vergadering van participanten is 
niet vergelijkbaar met de geïnstitutionaliseerde aandeel-
houdersvergadering der naamloze vennootschap. 
(1) Goed te keuren door de raad van bijstand. 
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Ze is bijna uitsluitend informntief. 
kuilleJ haar slechts uiterst zelden toe. 
Beslissingsrechten 
Alleen bij Immo-
fund vindt men een bepaling dnt de goedkeuring van het 
verslag de beheerder tot décharge strekt. Bij Breevast 
1967 hebben de participanten het recht om zelf deskundi-
gen aan te stellen die het rapport van de beheerder mo~ 
gen controleren. 
Zeer duidelijk blijkt het verschil tussen een participan-
tenvergadering en een algemene vergadering van aandeel-
houders m.b.t. twee centr2le aangelegenheden, nl. de be-
noeming van een nieuwe bewo..arder of beheerder en de wij-
ziging der 'voorwaarden' G 
Normaal wordt een nieuwe functionaris benoemd door de al-
gemene vergadering ('Vast -~oed 1 )o Bij BOG en 'Nederland' 
is de vergadering evenwel slechts gerechtigd toe te stem-
men in het voorstel van de beheerder. Gaat ze niet ak-
koord dan zal de d:l.rectie een nieuw voorstel doen of tot 
de liquidatie van het fcnds overgaanc Bij Breevast 1967 
moet de benoeming vnn een nieuwe functionaris door de al-
gemene vergadering de goedkeuring dragen van de Vereni-
ging voor den Effectenhandel (bewaken van onafhankelijk-
heid beheerder-bewaarder). 
De wijziging van de ~voorwaarden' kan voor elk fonds slechts 
geschieden met de toeste@ning van de beheerder, de bewaar-
der en de participanten zelfo Uit dit laatste blijkt wel 
dat de beleggingsfondsconstructie niet gedacht is als 
vennootschap, waarbij de algemene vergadering de stand-
regelen bepaalt, maar als een driepartijen-overeenkomst 
die dan ook slechts met toestemming van de drie betrok-
kenen kan gewijzigd wordena Daarom is ook voor geschil-
len tussen deze partijen een arbitrageregeling voorzien, 
i 
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§ 4. De juridische verhoudingen bij het vastgoedfonds 
1. De wederzijdse verhoudingen tussen de certificaathouders 
en de beheerder, de bewaarder en de raad van bijstand. 
109. Bij de aankoop van een vastgoedfractiebewijs vertrouwt de 
belegger een deel van zijn spaargeld toe aan de beheerder 
en de bewaarder samen met de opdracht dit geld, mèt dat 
van anderen die hij niet kent,te beleggen in onroerende 
goederen volgens de door de beheerder en bewaarder opge-
stelde voorwaarden. In deze voorwaarden, de beleggings-
overeenkomst, wordt aan de organisatie der collectieve 
belegging gestalte gegeven. Onder meer wordt er in be-
paald welke bevoegdheden ieder van de fonds-functionaris-
sen 'cla~-~om zijn taak tot een goed einde te kunnen 
brengen en die hem door do belegger dan ook verleend zul-
len worden bij de ondertekening van de beleggingsovereen-
komst. Aan de bewaarder geeft de belegger aldus opdracht 
om mede voor rekening va~ de opdrachtgever de onroerende 
goederen te 'houden' als eigenaar en alle eigenaarsbe-
voegdheden in eigen naam maar in het belang van de beleg-
ger uit te oefenen. Het gaat hier om een overeenkomst van 
lastgeving. 
Met de beheerder sl~it de certificaathouder een overeen-
komst van diestverlening. De beheerder zal het beleggings-
beleid bepalen en de exploitatie regelen. Wanneer zijn 
beslissingen moeten resulteren in rechtshandelingen m.b.t. 
het fondsvermogen zal hij de juridische eigenaar van dit 
vermogen, de trustee, instructies geven •. 
Ook met de raad van bijstand (door VAN DER GRINTEN : 'ge-
committeerden' genoemd') treedt de certificaathouder in 
een rechtsbetrekkingo Deze gecommitteerden hebben ieder 
voor zich een bepaalde taak te vervullen in het belang van 
de beleggers : een controletaak t.oev. het gevoerde beleid. 
Ook hier is van een dienstenverlening sprake. lt.Janneer 
de gecomitteerde het beleggingscontract, op het certifi-
caat, mede ondertekent of aangeduid wordt door de certi-
ficaathouders zelf dan is het ontstaan van een rechtsband 
tussen b2ide duidelijk aan te wijzen. 
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\~anneer hij door de beheerder wordt aangesteld en met de-
ze de dienstverleningsovereenkomst sluit dan kan die be-
heerder slechts optreden voor rekening van de beleggers en 
daar de toekomstige gecounnitteerde van deze omstandigheid 
op de hoogte zal zijn, zal er neteen een rechtstreekse band 
tussen heE1 en de cert.ificaathouders ontstaan. Deze overeen-
komsten, door de certificaathouders met ieder van de functio-
narissen afgesloten 1 staan niet los van mekaar : in hun on-
derlinge samenhang vormen ze het 1beleggingscontract 1 , waar-
aan elk van hen zijn betekenis ontleent.. Dit feit, dat 
slechts door de samenvoeging van het hele pakket rechtsver-
houdingen het gewenste resultaat kan bereikt worden, is door 
ieder van de partijen erkend bij het toetreden tot de beleg-
gingsovereen.komst en is dus Ii.ledebepalend voor het toestem-
men tot en het uitvoeren van de hulpovere:enkomsten. 
Aldus zal bijv. aan de lastgeving slechts een einde kunuen 
gemaakt worden wanneer terzelfdertijd ook de beleggingsover-
eenkomst be~indigd vvorelt. De eenheid en de verbondenheid 
van deze rechtsverhoudingen wordt zeker het duidelijkst naar 
voren gebracht door dat ze allen in één contracttekst zijn 
neergelegd, een contract dat door ieder van de betrokkenen 
éénmaal ondertekend wordt~ 
110. De bewaarder is in cle certificering de centrale figuur : hij 
is het die deze certificering realiseert door het fiduciair 
houden als eigenaar van de onro0rende goederen en aan de 
beleggers certificaten te overhandigen die hun economisch 
belang bij deze goederen bewijzen. 
110.1. De situatie waarbij de juridisch gerechtigde tot een zaak 
een ander is dan de economisch belanghebbende komt in het 
Nederlandse recht vrij vaak voor. (1) Krachtens de wet is 
dit het geval bij koop-verkoop overeenkomst : wanneer de 
zaak nog niet geleverd is blijft de verkoper rechtens 
eigenaar maar de zaak komt voor rekening van de koper. 
(1) Voor een uitvoerige beschrijving van Nederlandse 
fiducia-figuren,zie V&~ DER GRINTEN, Prae-advies, p. 21 
TREURL\TIET, Prae-advies ll p. 70 e •. v. 
~~= ---------~===== 
Ook bij de commissie-verhouding doet zich dit voor. Deze 
situaties ontstaan uit de wet, waarmee hun rechtsgeldig-
heid alvast buiten twijfel is gesteld, en zijn slechts van 
voorbijgaande aard. Het zijn bovendien afwijkingen van 
het normale type van eigendom, waarbij de eigenaarsbevoegd-
heid en het eigenaarsbelang in één persoon ververenigd zijn~ 
Daarom moet de vraag gestoldworden of partijen, buiten de 
wet om, dergelijke situatie in hun overeenkomst mogen voor-
zien en zeker moet de overeenkomst gernchtvaard.igd worden 
~rier enige inhoud eon permanente splitsing van eigenaars-
recht en eigenaarsbelang is. VAN.:m:mm GRINTEN houdt hier-
omtrent in zijn prae-advles voor (1}dnt het gobruik.vz.:.n do fi-
duciare rechtsfiguur niet tor vrije beschikking van d~ par-
tijen staat : er moet een voldoende 'oorzaak' zijn om de 
fiducia te bezigeno 
Bij elk aanwenden van deze figuur moet worden nagegaan of 
dit gebruik maatschppelijk betamelijk is (2). Aldus heeft 
de Hoge Raad de betamelijkheid van de eigendomsoverdracht 
tot zekerheidsstelling van een schuldvordering erkend om-
dat de partijen een op zichzelf rechtvaardig doel, de be-
drijfsinventaris tot zekerheid te stellen van een schuld, op 
enige andere wijze juridisch niet konden bereiken (3). 
(1) p. 22 
( 2) 
( 3) 
Aldus ZlJn interpretatie van de 'geoorloofde oorzaak', 
die een vereiste voor elke overeenkomst is~ 
HR, 25 jan. 1929~ NJ, 1929, 616, in 1 t bijzonder p. 620 
(Bierbrouwerij-co.fé) o Zie eveneens HR, 2·1 juni 1929 
NJ, 1929, 1096. ProfGssor l\1EIJERS bekampte deze opvat-
ting wan de Hoge Raad (Prae-advies Broederschap Nota-
rissen in Nederland, 1936) en stelde de fiduciaire ze-
kerheidsstelling buiten de wet bij de opstelling van 
zijn nieuw BW (art. 3o4"2o2e lid 3)., In 1936, bij zijn 
prae-ndvies, toonde Neijers aan hoezeer 'het kwaad 
(de fiducia cum creditore) ingevreten heeft' aan de hand 
van een enquête bij de Nederlandse deurwaarders. Als 
bijdrage tot de cliscuss:Le omtrent de: opportuniteit van 
het a~schaffmJ. dezer fiducia werd, laatstelijk, in 1969, 
een n1euwe enquête gehouden die de deugdelijkheidenhet 
matige gebruik van de figuur moet aantonen : zie hier-
omtrent J .A. VREJSS\;JIJK.. 1 
-: "9 0 lt • ') • 
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Ook de fiducia cum amico~ waarbij een zaak aan een 'vriend' 
~n eigendom wordt overgedragen opdat deze het zou beheren, 
werd door de Hoge Raad, althans in één geval, aanvaard (.t). 
Met betrekking tot het geoorloofd gebruik van de fidJCia 
(cum amico) voor vastgoedcertificering kan men de volgende 
redenering aanhouden. Zeker is dat vastgoedcertificering 
maatschappelijk nuttig is : op deze wijze wordt aan be-
scheiden spaarders de mogelijkheid gegeven, in het kader 
oen obl.lectieve belegging' om met weinig geld deel te 
nemen aan een goed gespreide onroerend-goed belegging. 
Hierdoor wordt het onroerend goed bezit langs een neutra-
le 'doorgever' a.h.w~ verdeeld over deze spaarders en 
wordt het bovendien vlot verhandelbaar gemaakt. Om dit, 
maatscha:çpelijk betamelj_~jk, doel te bereiken zijn de voor-
gegeven rechtsvormen van mede-eigendom en onroerend-goed-
venootschap minder ge~igend, ten dele omdat het hierbij 
aan voldoende soepelheid ontbreekt 9 ten dele ook omdat 
de fiscale benadering van beide figuren het voordeel van 
een collectieve belegging aanzienlijk zou verminderen. 
De fiducia biedt daarentegen de gewenste ruimte voor de 
bewaarder en de beheerder om de beleggingsfonds-idee te 
realiseren. Daarom moet het aanwenden van deze figuur 
geaccepteerd worden. VPJ~ DER GRINTEN geeft nog een verder 
argument : de rechten van derden worden door het aanwen-
den van de constructie niet in het gedrang gebracht • 
. . . I ... . 
De toepassing en de werking van de fiduciaire ei-
eigendomsoverdracht in de jaren 1935 en 1969, WPNR, 
5079, Pe 217-222. De opvatting dat de fiducia 
cum creditere (waarbij verklaard wordt dat de goe-
deren in eigendom \hrorden overgedragen waarna ze on-
middellijk weer 1n bruikleen aan de overdragende 
gegeven worden) nog een grotere leugen is dan de 
traditionele 'grote leugen' vindt men in een noot 
van H.D. (Drion) onder Bindend Advies 10 mei 1966 
van Mr. Po Smits, NJ, 1968, nr. 275 (Noot, p. 231-232) 
(Buna-arrest) 
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'Het geld dat de certificaathouder wenst te beleggen ver-
dwijnt niet uit zijn vermogen maar wordt verwisseld in 
een vermogensrechtelijke aanspraak, een recht dat ver-
handelbaar en executabc::l :Ls r "· De fiduciare verhouding, 
zoals ze bij vastgoedbeleggingsfondsen voorkomt, heeft 
twee bijzondere kenmerltenll Er is vooreerst hctar wijze van 
totstandkoming. Het is niet de eigenaar die zijn zaak in 
eigendom - tot beheer - aan eon trustee overmaakt met het 
beding dat het economisch belang bij die zaak voor hem zal 
blijven: naar het is de trustee die zelf een zaak in eigen-
dom verwerft en verklaart (1) deze te gaan houden voor 
rekening van de CJ.ndero ,., Deze wijze van totstandkoming is 
verder niet relevant voor het al dan niet geldig zijn van 
de rechtsverhoudingo (2) 
Ten tweede wijkt de bij de beleggingsfondsen geconstrueer-
de fiducia van het meest voorkomende type af door het 'in 
drie verdelen' van het eigendomspakketo Gewoonlijk is er 
een 'splitsing' tussen t::igenaarsbevoegdheid en·economisch 
belang waarbij het beheer en de beschikkingsbevoegdheid 
samen van de eigenaarsbevoegdheid deel uitmaken en bij 
één persoon, de trustee, berustene Bij de Nederlandse 
vastgoedfondsen is de trustee-taak verdeeld over twee 
personen, de bewaarder on de beheerdero Eigenaar van het 
trustvermogen is de bewaarder, maar 'het brain' is de be-
heerder ; volgens de trustovereenkomst neemt deze laatste 
alle beslissingen vvelko normaar aan de eigenaar toekomen. 
Hier moge onmiddellijk aan toegevoegd worden .. ~.dat er van 
een eigenlijke 'splitsing' VE~n het eigendomsrecht geen 
sprake kan zijn~ Zakenrechtelijk gerechtigde en bevoeg-
de is alleen de trusteeq De taak welke aan de beheerder 
werd opgedragen en de aanspraak van de gebeneficiêerden op 
de 'waarde' van het fondsvermogen hebben geen implicaties 
op zakenrechtelijk gebied~ 
(1) Deze verklaring geschiedt tegenover de economische 
gerechtigde. 
( 2) Deze on-tstaanswijze vindt men ook terug bij de 'fidu-
cia cum credictoro l <! Vlanneer ook toekomstige zaken 
tot 2ekerheid gesteld wordeno 
Zie omtrent de vereisten van deze overeenkomst : Bindend 
L\ihri_QÇ! _ hrYtJ:"CYL_rn:::>r>.-ï_+...=L'\.,..,d_ _ 
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1 î 0. 2. De taak van de trus~tee is het 1 bewaren' (niet in de juri~ 
dische zin) van het fondsvermogen voor rekening van de 
beleggers. In de voorwaarden wordt dit uitgedrukt met 
een bepaling 9 luidend dat ralle voor-en nadelen welke 
uit het eigenaarschap van het.'"'fondsvermogen voortvloeien 
ten gunste of ten laste vnn cle houders van vastgoedpar-
ticipaties komen zodat de be1,vaarder (en de beheerder) ter-
zake van de juridische eigendom geen enkel corrunerciëel of 
economisch risico looptr (1). Naast de principi~le belof-
te dat de waarde vnn het trustgoed aan de beleggers toe-
komt, welke belofte verdor in de voorwaarden nog concreet 
wordt geregeld, is de be~angrijkste reden van bovenge-
noemde bepaling een fiscale redeno Door deze verkla-
ring zal de fiscus de beleggers (en niet de bewaarder) als 
rechtstreekse onroerend goed eigenaars (economische eige-
naars) beschouwen Gn niet als gerechtigden tot een schuld-
vordering~ waarbij de eerste benaderingswijze voor de be-
leggers gunstiger uitkonLt dan de tweede. 
Om ohk de juridische zekerheid te geven dat de eigendom 
van de trustee economisch volledig ten goede van de cer-
tificaathouders zal komen is het vereist dat de trustee 
rechtspersoonlijkheid bezite Een natuurlijk persoon zou 
vorr deze taak niet in aanmerking komen omdat eich aller-
lei moeilijkheden iovGmo dood~ erfopvolging, enz ••• zou-
den voordoen (2)o 
Bij alle vastgoedfondsen heeft men een speciale vennoot-
schap (bij Breevast 1967 een stichting) opgericht~ die 
niets anders is dan een tbeschutte parkeerplaats' voor het 
vermogen. 
(1) Bij •vast Goed', 1Nederland', Immofund, VIB en Breevast 
1967. Bij BOG treft men een vergelijkbare bepaling aan. 
Bij Breevast is hier nog tndrukkelijk aan toegevoegd 
'behoudens zijn (hun) aansprakelijkheid volgens arti-
kel ••• ' • 
(2) Zie ook de redenering in nro 82 
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Deze naamloze vennootschappen hebben geen ander doel dan 
het optreden als juridisch eigenaaró Geen persoonlijke 
crediteuren van de trustee zullen dus op het trustvermo-
gen beslag leggen, Verder mag de bewaarder, krachtens de 
voorwaarden, slechts rechtshandelingen stellen m .• bot.. dit 
vermogen voor zover hij dienaangaande instructies heeft 
ontvangen van de beheerder, desgevallend onder goedkeu-
ring van de raad van bijstand? en conform aan die instruc-
ties. Bij BOG is hieraan toegevoegd dat de bewaarder niet 
verplicht is tot handelingen welke niet in overeenstem-
ming zijn met de voorwaarden.. J'~angenomen mag worden dat 
zulks ook geldt voor de andere fondsen, in welker voor-
waarden geen dergelijke bepaling is opgenomen. Stellig3 
moet hieraan toegevoegd worden dat de bewaarder de instruc~ 
ties die hij ontvangt alleen mag toetsen aan formele con-
tractsbepalingen {~0 voorwaarden) en niet over de oppor-
tuniteit van beheershandelingen te oordelen heeft. 
Een vraag is nu of deze regeling een reêle waarborg inhoudt. 
De maatschappelijk doel-beperking van de bewaarder-nv kan 
nog wel een tijdje aangehouden worden maar zal haar wer-
king tegenover derden verliezen bij de toepassing van de 
eerste EEG-richtlijn inzake vennootschappeno 
De beperking dat de trustee slechts mag aankopen, verko-
pen en bezwaren volgens instructie van de beheerder, des-
gevallend_ slechts met diens medewerking en met de mede-
werking van de raad van bijstand 1 beperkt niet haar exter-
ne beschikkingsbevoegdheid, zelfs niet als zulke zou wor-
den opgenomen in de tekst van de inschrijving op de ka-
dastrale legger. 
Deze bepaling bestaat slechts in de overeenkomst tussen 
trustee, beheerder en certificaathouderso Men zou er-
aan kunnen denken een dergelijke regeling d8 st<J.tuten v~::n 
de bewaarder n.v. op te nemen~ Door de Nederlandse 
administratie worden beperkingen op de beschikkingsbe-
voegdheid in die zin dat de medewerking van een 'derde' 
moet verkregen worden~ slechts aangenomen indien deze 
1 derde 1 een orgaan van de vennootschap iso 
In de huidige structuur van de vastgoedfondsen is dit 
niet het geval. Men zou er echter wel kunnen aan den-
ken de gecommitteerden van de raad van bijstand als com-
missarissen in de bewaarder-n.v. aan te stellen en hun 
medewerking statutair als vereiste stellen voor een gel-
dige beschikking over het vermogen (1)~ Beschikkingen 
van de bewaarder zonder medewerking van de gecommitteer-
den zouden dan ongeldig worden en derden-verkrijgenden 
van de goederen, waarover beschikt werd, zouden geen ei-
gendom kunnen verwerven. Ook de tegenstelbaarheid aan 
derden van dit soort statutaire bevoegdheidsbeperkingen, 
zelfs als ze gepubliceerd zijn~ wordt door de eerste EEG-
richtlijn teniet gedaan. (2) 
Strict juridisch bekeken en daarbij nog geredeneerd van-
uit een scherp onderscheid tegenstelbaarheid - niet te-
genstelbaarheid bieden deze regelingen niet de vooropge-
stelde waarborgen. 
Men kan hierbij aanmerken dat de situatie, waarvoor de 
belegger met verzekerd worden, nlCI dat de t1·ustee het 
trustvermogen toch zou van de hand doen en dit in haar ei-
gen belang~ een situatie is die wel niet zal voorkomen 
bij beleggingsfondsen, waarbij soliede Nederlandse groe-
pen betrokken zijn~ Bovendien, mocht dit gebeuren dan zal 
de koper van een tegencontractueel vervreemd goed waar-
schijnlijk van het fiduciair karakter van de eigenaarspo-
sitie der trustee op de hoogte zijn (3) en zou hij door 
( 1 ) Een voorst el van V 1\l'T DgR GRINTEN 
( 2) Zie over deze richtlijn : J oM .. M., MAEIJER, De eerste ~ · 
EEG-richtlijn en de rechtsgeldigheid van de verbin-
tenissen van de Belgische en Nederlandse vennootschap, 
TPR, 1969, 27-50 
(3) Hij zal immers in het geheim moeten onderhandelen om 
te vermijden dat de anndacht van de beheerder en de 
raad van bijstánd op de trnnsactie getrokken wordt. 
~ 
I 
I 
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de koop onrechtmatig handelen tegenover de beleggers en 
t8t ~ch~delo8~stelling kunnen aangesproken worden door de 
beheerder, als vertegenwoordiger van die beleggers ( 1) ·• 
Een bijzonder grote waarborg is dit laatste nu ook weer 
niet : er kunnen zich problemen voordoen iov.m. het be-
wijs van de omstandigheid dat de derde-koper van de fidu-
ciaire verhouding op de hoogte was~ er is verder nog geen 
zekerheid dat de rechter de genoemde argumentatie zal vol-
gen en tenslotte is het nog de vraag of de bewezen en toe-
gekende schadeloosstelling ook effectief verhaald zal kun-
nen worden op de derdec De trustee zall wanneer ze haar 
boekje te buitentgaat, cGntractbreuk ten laste kunnen ge-
legd worden. Om zekür te zijn van haar solvabiliteit in 
dit geval, en vooral bij kleinere tekortkomingen, dient 
het eigen vermogen van de trustee-rechtspersoono 
111.1. Is de bewaarder de centrale figuur bij de operatie als 
certificering bekeken, de beheerder is de machtige fi-
guur van het 'beleggingsfonds'~ als zodanigQ Hij beslist 
over de te volgen beleggingspolitiek~ de aankoop en de 
spreiding van de onroerende goederen, hij stelt contrac~ 
ten op met de aannemers en de huurders~ Deze opdracht, 
die hij gevraagd en toebedeeld gekregen heeft aan en van-
wege de beleggers, verloopt concreet alsvolgto Na een 
prospectie neemt de beheerder~ al dan niet met medewer-
. king of onder controle van de raad van bijstandJ een be~ 
slissing en geeft - voor zover deze beslissing rechtstreeks 
het belegde vermogen aangaat - opdracht aan de trustee 
ze uit te voeren, d.woz. de nodige rechtshandelingen te 
stellen. De trustee is krachtens de voorwaarden verplicht 
om de gegeven richtlijnen te volgen. Op zichz~lf bete~ 
kent de beheerderstaak het verrichten van allerlei diens-
ten ten voordele van de beleggers, niet het stellen van 
rechtshandelingen. 
( 1) Zie de stelling van VAN DER GRINTEN dienaangaande, nr •. '/i.z. 
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Nochtans komt het in de praktijk voor dat de beheerder rechts-
handelingen verricht, bijve zelf contracten sluit met aan-
nemers, verzekeraars en huurderso Hij is de 'optredende' 
figuur van het beleggingsfonds 9 terwijl de trustee een 
'stille figuur' is. Een vraag in verband met het juridisch 
optreden van de beheerder is de hoedanigheid waarmn dit ge-
schiedt .. Sluit hij contracten in ·:.1naam van de bewaarder, 
die juridisch eigenaar is van het vermogen m.bet. hetwelk 
deze contracten worden gesloten of treedt de beheerder 
in eigen naam op en voor rekening van de beleggers of voor re-
kening van 'het vermogen' en zulks krachtens de voorwaarden ? 
Het antwoord op deze vraeg is zowel voor het materi~le recht 
als voor het procesrecht van belang (1). 
In de 'voorwaarden 1 vindt men hieromtrent niet veel. Er is 
vooreerst een algemene bepaling luidende dat de beheerder 
alles mag doen wat hij in het belang van de belegger acht 
te zijn, en dat de beleggers hem niertoe volmacht geven 
( 2). Op grond hiervan lràn de beheerder in principe optre-
den in eigen naam en voor rekening van de beleggers, voor 
zover dit althans verenigbaar is met het feit dat de 'voor-
waarden' slechts een overeenkomst zijn tussen de betrokken 
partijen en dat voor de buitenwereld de bewaarder eigenaar 
is van het vermogeno Zo zal de verkoop van een bestand-
deel van het vermogen slechts door de bewaarder-eigenaar 
of door de beheerder, als volmachthouder van de bewaar-
der' kunnen geschieden a 1>1et betrekking tot de verzeke-
ringscontracten vindt men in sommige voorwaarden een bij-
zondere bepaling stellende dat deze contracten ten name 
van de bewaarder moeten~~orden gesteld (alhoewel de inhoud 
ervan door de beheerder wordt vastgesteld en onder zijn 
verantwoordelijkheid)~ 
(1) TREURNIET geeft hieromtrent een paar voorbeelden, Prae-k 
advies, p. 90 
(2) Van volmacht in de eigenlijke zin is geen sprake : de 
beheerder z~·-l optreder.t. in eigen naam~ 
• 
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Men mag dus aannemen dat de beheerder hier als volmacht-
houder van de bev1aarder optreedt~ M .. b; t 6 de huurcontrac-
ten kan men tot eenzelfde conclusie komen op grond van de 
overweging dat slechts de eigenaar een goed kan verhuren, 
zij het langs een volmachthouder'} een commissionair, om. 
Wellicht komt deze analyse niet overeen met wat in de 
praktijk geschiedt en ware vanuit die praktijk een ju-
ridische constructie van een 'neutraal of objectbetrok-
kent handelen (:.F) correcter en tevens gedurfder. De boven 
voorgestelde oplossing lijkt ons echter beter de voor de 
verzekering van de beleggersbelangen ingestelde splitsing 
van beheerderstaak en bevfaarderstaak waar te maken. De 
beheerder neemt de beslissingen, geeft richtlijnen aan 
de bewaarder, die da.np als de richtlijnen de belangen van 
de beleggers niet schaden~ de nodige rechtshandelingen 
stelt of, en dat zou dan het meest voorkomen, op zijn beurt 
aan de beheerder volmacht geeft om die rechtshandelingen 
te stellen. De controlu-taak van de bewaarder komt aldus 
tot haar recht. Om dezelfde reden, de bescherming van het 
beleggingsvermogen, lijkt het ons dat moboto de contrac-
ten met aalmemers moet voorgehouden worden dat de beheer-
der optreedt in eigen naam~ Stel bijvo dat door de nala-
tigheid van de beheerder de kosten van een gebouw hoger 
liggen dan aanvankelijk gepland en ten opzichte van het 
voorhanden zijnde vermogen verantwoord was. In zulk ge-
val zal de bewaarder, volgens de voorwaarden, slechts het 
bedrag mogen ter besbhikking stellen, waarvan de tegen-
waarde effectief ten goede van de beleggers komt. Heeft 
de beheerder echter in naamvan de bewaarder gecontrac-
teerd dan zal de schuldeiser zijn volledige schuld op 
het vermogen van de bewaarder !i en "_ zo hij te goeder trouw 
is - op het beleggingsvermogen kunnen verhalen. 
( 1) Zie Vf. van GERVEN, Bewindsbevoegdheid, Brussel, 1962, 
nr. 129-130~ met verwijzingenD 
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Is de beheerder daarGntegen in eigen naam opgetreden dan 
kan de schuldeiser slechts op zijn vermogen beslag leggen :-~: 
en zal de beheerder, voor het door zijn nalatigheid ont-
stane surplus~ rechtstreeks met zijn eigen vermogen aan-
sprakelijk zijn() He-t surplus zal hem lmmers door de be-
waarder niet vergoed worden,. In het andere geval zou er 
natuurlijk voor rekening van de belgggers een vordering 
tot schadeloosstelling in het fondsvermogen komen maar 
dit is dan een vordering waarbij het be-vvijs van de nala-
tigheid der beheerder nog Boet geleverd worden door de ap-
pellanten. In dit gevol berust het risico van een eventue-
le in olvabiliteit van de beheerder ook op de participan-
ten ; in de voorgestelde oplossing berust dit risico pp 
de mede-oontractant 9 bijv~ de aannemer 1 die het 1 in de koop 
nam' ( 1). 
111. 2. De beheerder zal voor zijn bij het beleid gemaakte fouten 
aansprakelijk zijn tegenover de certificaathouders. Hier-
voor is het van belang dat hij een eigen vermogen heeft 
zodat het verhaal van de schadeloosstelling ook effec-
tief mogelijk iso Indien de beheerder geen andere ta-
ken heeft en een speciaal voor het beleggingsfondsbeheer 
opgerichte vennootschap is, dan verdient, aldus een voor-
t 
stel van VAN DER GHINTEN, (2) de contructie van een nv 
met niet volgestort kapitaal aanbeveling. Het niet volge-
storte aandelenkapitaal vervult dan de functie van waar-
borg (3). Ook andere rechtspersoonlijkheids-figuren kun-
nen in aanmerking komen voor de beheerderstaak. Dat een 
natuurlijke persoon deze t\mctie zou opnemen is daaren-
tegen eerder ongewenst omdat dit min of meer onverenig-
baar is met de continuiteit van de beheerdersfunctieo 
(1) Zie ter vergelijking; TREURNIET 9 Po 91 
(2) Prae-advies, Po 59 
(3) Over de waarboggfunctie van niet-volgestort kapitaal, 
zie F .\.V .co BLOt~~ Certifi.cer.ing van volgestorte hypotheek-
bank-aandelen, TVVS, 13 ~ po 248-·2.52 
112. Reeds is erop gewezen dat de certificaathouders ook in een 
contractuele relatie treden uet de leden van de raad van bij-
stand, een contract dat het verrichten van diensten tot voor-
werp heeft. Eenzelfde relatie bestaat er ook tussen de cer-
tificaathouders en de bijv. bij YNederland' optredende 'der-
de•, wiens aanwezigheid vereist was ioVoD. de introductie ter 
beurs van deze certificateno De taak van deze 'derde' be-
staat enkel in het contrasigneren van de certificaten wat dan 
als bewijs noet dienen dat tegenover de effectief uitgegeven 
stukken een overeenkoustig bedrag werd ingeschreven op de ka-
pitaalsrekening van het fonds~ Afgezien van het feit dat de 
tussenkoost van een notaris nls 'derde' verplicl1tend gesteld 
werd door de Vereniging voor den Effectenhandel kan de zin 
van deze instelling ernstig in twijfel getrokken worden. Dat 
voor deze functie op een notaris een beroep ooet gedaan wor-
den verhoogt ~Tellicht het r decorur1 1 van de enissieprospectus 
~aar hierdoor wordt het belang van de functie ook nogal over-
trokken. 
113. Een probleen dat in de pj_ .. ae--adviezen van VAN DEH GRINTEN en 
TREURNIET aan bod komt en dooz" beiden op een \Terschillende ma-
nier wordt beantwoord, is de vraag of er een contractuele re-
latie bestaat tussen de beheerder en de bewaarder. VAN DER 
GRINTEN stelt dat de wederzijdse relatie van de twee hoofd-
personen berust op hun respectievelijke rechtsverhouding met 
de certificaathouders en dat er - statisch gesproken - geen 
rechtsband is tussen de twee& Wanneer het fonds zijn activi-
teiten ontplooit - dynamisch bekeken - ontstaan er natuurlijk 
rechtsverhoudingen? maar die zijn dan telkens weer occasio-
neel. Het gevolg van deze stelling is dat de beheerder een 
onwillïge trustee niet tot nakoming van de gegeven instruc-
ties kan verplichten~ Deze verplichting heeft de trustee im-
mers tegenover de certificaathouders opgenomen (1). TREURNIET 
van zijn kant is van oordeel dat er tussen beheerder en be-
waarder wel een contractuele lijn te duiden is en dit omdat de 
voorwaarden van administratie en beheer een driepartijen-
overeenkomst tussen zijn beheerder, bewaarder en certificaat-
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houders, een drie~"artijenovereenkomst die aanvanl{elijk slechts 
tussen directie en trustee overeengekomen was en waartoe de 
certificaathouder nadien is toegetredeno 
Deze tweede voorstellingswijze lijkt dus ons de meest aan-
v~ardbare en wel om de aangehaalde redenen. Beheerder en be-
waarder hebben samen de voorwaarden opgesteld en hebben in die 
voorwaarden hun samenwerking ten voordele van de toekomstige 
beleggers neergeschreven, Dat de beheerder een onwillige trus-
tee niet tot nakoming van de gegeven instructies zou kunnen 
dwingen is in de praktijk niet houdbaar. Daar de beheerder 
vanwege de certificaathoudera opdracht heeft gekregen om alles 
te doen wat hij in het belang van de belegging nuttig of no-
dig acht en dat hij hiervcor mag optreden in eigen naam zal 
hij ook, krachtens die opdracht, welke niet alleen de certi-
ficaathouders maar ook de trustee mede-ondertekend heeft, de 
bewaarder kunnen vervolgen~ Desgevallend kan deze laatste aan 
de uitvoering van de instructies ontkomen door te bewijzen 
dat die instructies tegen he·t belang van de beleggers zullen 
uitvallen. 
Evenzo lijkt het ons dat er tussen de beheerder en de raad 
van bijstand dezelfde contractuele relatie bestaat. VAN DER 
GRINTEN staaft zijn mening dat deze contractuele relatie er 
niet is met het voorbeeld van de naamloze vennootschap waar 
er evenmin een contractuele band tussen bestuur en commissa-
r:i.ssen aanwezig is 0\ VIellicht wordt er inderdaad tussen bestuur 
en elk der commissarissen geen overeenkomst afgesloten maar 
dit betekent niet dat er geen rechtsband zou zijn. Deze 
rechtsband is er o~i~ wel omdat beiden functionarissen zijn 
van dezelfde instelling, de naamloze vennootschapo De juridi-
sche 1 instellinge, die de n.v~ is betekent immers dat door één 
enkele rechtshandeling 1 meestal een toetreden tot de instel-
ling, een hele reeks van rechten en plichten tegenover diverse 
personen ten voordele of ten laste van de toetredende komen. 
Wil men samenwerken en kiest men de rechtsvorm van de n.v. 
da~ komen deze rechten en plichten ipso factoo Zou men een 
andere rechtsvorm kiezen dan zou men met verschillende con-
tracten de wederzijdse relaties moeten vastleggen .• 
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Nu ontstaan door de benoeming als bestuurder of als commissa-
ris een hele reeks rechtsverhoudingen door de benoeming zelf, 
zonder dat hij ze alle apcl.rt door overeenkomsten zou in het 
leven moeten roepen. Tot nu toe zijn 'instellingen' enkel in 
de v1et gekend, bijv" huwelijk,. adoptie, vennootschap enz ••• 
Voor zover het mogelijk is ze ook in de rechtspraktijk te 
cre~ren, bijv. door gebruik te maken van een tcontrat-cadre', 
ligt bij het beleggingsfonds~ zoals het in de tvoorwaarden' 
gecre~erd wordt, zel\:er de bedoeling voor als een 'instelling' 
te gaan WArken. 
2. Het certificaat en de rechtsbetrekkingen tussen de certi-
ficaathouders 
114. Het recht van de cer:bificaathouders, eigenlijk een hele bun-
del van rechten, wordt bewezen (certificaten op naam) of ver-
briefd (aan toonder) in certificaten. In het laatste geval 
krijgt zo'n stuk het karakter van waardepapier. Met het certi-
ficaat als waardepapier worden alle rechten van de vorige 
houder overgedragen, inclusief het recht op schadeloosstel-
ling, die de vroegere houder nog mocht verwachten (desgeval-
lend kan de prijs van het certificaat aangepast worden). 
Het belangrijkste recht van de certificaathouder is zijn aan-
spraak tegenover de trustee, een aanspraak op de geldwaarde 
van het door de trustee gehouden vermogen. Deze verbintenis 
van de trustee is ondeelbaar ; voor de trustee bestaat zij 
tegenover de certificaathouders gezamenlijk en elk van deze 
laatsten kan de vordering uit deze verbintenis instellen (1). 
Het contract met de trustee, de beheerder en de raad van 
bijstand is een individuel~ zaak tussen de certificaathouder 
en ieder van zijn medecontractanten. De inhoud van het con-
tract met de trustee en de beheerder is echter dat het ver-
mogen, door samenlegging ontstaan, zal bewaard en beheerd 
worden voor de gezamenlijke certificaathouders~ 
(1) Aldus Van Der Grinten? Prae-advies, p. 39 
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Daar het afsluiten van het contract een individuele zaak 
is, is ook de ~Bmtuele schadeloosstelling ex contractu, 
alsmede het recht op verantwoording en informatie een 
recht dat aan ieder certificaathauder afzonderlijk toe-
komt. De certificaathouders hebben ook verplichtingen 
uit het contractc Een vraag in dit verband is of zij 
desgevallend, bij tekort aan tegoeden in het fonds om 
de schulden te betalen? tot deze schulden verder gehouden 
zijn dan ten belope van het bedrag dat ze 'ingelegd' 
hebben. In de voorwaarden staat daaromtrent te lezen dat 
alle baten en lasten van de belegging ten goede, respec-
tievelijk ten laste, van de beleggers komen, zodat in 
principe ook het negatieve saldo door de beleggers zal 
moeten gedragen 1tlordeno Bij certificaten 1 op naam' 
zal dit kunnen geschieden : de trustee, niet de der~en­
schuldeisers want de certificaathouders zijn hun debi-
teuren niet, zal, wa1nîeer zij het bedrag voorgeschoten 
heeft, het tekort op de certificaathouders kunnen ver-
halen. (~) Uiteraard kan een dergelijk procédé - dat 
hopelijk wel nooit zal voorkomen, uitgeschakeld worden 
door een contractueel beding dat de houders van naam-
certificaten niet verder dan ten belope van hun 'inbreng' 
gehouden zijn.. Een dergelijk beding ligt volgens VAN DER 
GRINTEN steeds vervat in het creëren zelf van certificaten 
aan order of aan toonder (2)o Men kan zulks aannemen of 
niet aannelieno Aanvaardt men dit niet dan zal het toch 
tot hetzelfde resultaat leiden als een wel aanvaarden. 
De vordering die tegenover houders van toonderwmwijzen be-
staat zal m. B. t. hetgeen de inleg te boven gaat prak-
tisch niet kunnen verzilverd worden (3). 
Tenslo·tte weze nog aangestipt dat aan het certificaat 
stemrecht ter vergadering van participanten verbonden is. 
( 1) Van Der Grinten, op o cito, po 34 
(2) Prae-advies, p. 34 
(3) Er blijft natuurlijl: een verschil tussen het 'bestaan' 
van een vordering en de concrete 'opeisbaarheid' ervan" 
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115. Voor de baisse op de vastgoeduarkt was voor twee soorten 
certificaten oneigenlijke royementsmogelijkheid voorzien. 
Oneigenlijk betekent dat uiteraard niet dat de omruiling 
kon gevraagd worden van een certificaat in een deel van 
elk der onreoerende goederen maar wel de omruiling in het 
met het certificaat overeenkomende nuotiênt van de inven-
tariswaarde van het vermogenQ Deze inventariswaarde (fic-
tieve realisatiewaarde) werd door de fondsdirectie vast-
gesteld. De wenselijkheid van het verplichtend stellen van 
zodanig royementsrecht k-vvau reeds bij de bespreking van 
de Duitse fondsen (III-Foncls) en d.e Zwitserse wetgeving 
ter sprake. Bij het III-Fonds werd royement mogelijk ge-
maakt omdat het opzet erin bestond een volledig 'open' fonds 
te cre~ren. Hiermee werd echt onroerend goed bezit onrecht-
streeks mobiel geE1aal~t. In Zwitserland werd royement ver-
plichtend gesteld ter bescherming van de beleggers die geen 
inspraak kregen in het gevoerde beleido Als ze niet meer 
akkoord gingen met dit ~eleid dan zouden ze de mogelijkheid 
hebben hun bijdrage terug te krijgen zoals die bijdrage 
effectief gestal t:e had gekregen gedurende de voorbije tijd. 
Met de beurswaarde voor hun certificaat zouden ze zich /liet 
tevreden moeten stelleno Deze Zwitserse regeling resul-
teerde uit een getrouwe overplanting van de steeds opzeg-
bare 'Auftrag ~iguur in het collectieve beleggingswezen. 
115.1. In de prae-adviezen van VAN DEh GRINTEN en TREURNIET wordt 
het royement rls ongepast beschouwd. VAN DER GRINTEN stelt 
dat hiermee -e•.m tijdboEl wordt geplaatst onder de vastgoed-
fondsen. Zolang het goed gaat zal dit geen moeilijkhe-
den bieden maar van zodra de publieke belangstelling voor 
onroerend goed fondsen afneemt zou een rrun 7 kunnen ont-
staan naar royement en zou de hierop volgende liquidatie 
van het fondsvermogen niet eens de geschatte realisatie-
waarde opbrengen. Bovendien zouden hierdoor de belangen 
van de beleggers die het fonds 'trouw blijven' ernstig ge-
schaad worden. 
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Deze argumentatie raai~t echter miet de vraag of royem~ent 
al dan niet gewenst is o Hel ~vor-dt terecht aangetoond dat 
een ongebreidel~ royementsrecht gevaarlijk kan zijnQ. Wan-
neer men echter van oordeel is dat een terugtrekken van 
de opdracht vanwege de belegger noodzakelijk is in het be-
lang van diens bescherming, dan kan de verdere discussie 
enkel gaan or1trent de nodaliteiten waarin de royementsaarivraag 
Ran geschieden. In dit verband is het juist te stellen 
dat een 0nbelemmerd royementsrecht een valse zekerheid 
geeft. De beleggers zullen inderdaad niet altijd de ·ge-
schatte realisatiewaarde van het certificaat terug kunnen 
krijgen. Het tijdbohlef~ect kan evenwel, zoals de meeste 
nadelen van een 'run 1 , vermeden worden door aan de fonds-
directies toe te staan tijdelijk het royement, bij tè 
veel aanvragen 7 op te schorsen en zulks onder controle 
van een onafhankelijk organisme (bijv. in Zwitserland : 
de bankkommissie). Deze toezichthouder zal dan moeten 
uitmaken of de ophoping van aanvragen een toevallige en 
aan het fondsbeleid vreemde zaak is, in welk geval ter 
ondersteuning van het fonds een opschorsing kan toege-
staan worden die lang genoeg zal duren om een conjunctu-
rele 'run' op te vangen~ Blijkt daarentegen dat de om-
ruilingsaanvragen het gevolg zijn van een slecht beleid 
dan zal de toezichthouder slechts deze regeling goedkeuren 
die een parti~le of gehele liquidatie · van het 
fonds ~ voor de beleggers optimale omstandigheden waar-
borgt. Een goede royementsregeling zal dan geen 'tijd-
,bom zijn voor een vastgoedfoncls., Indien evenwel de markt-
situatie ertoe zou leiden dat de interesse voor vast-
goedfondsen zou afnemen dnn, zo lijkt het ons, hoeft men 
de directies ook niet te beschernen tegen deze - voor-
opgesteld : normale - desinteressering. Bij deze fonds-
constructies, waarbij de beleggers geen inspraak heb-
ben~ is het hun verleende uittredingsrecht tenslotte de 
'stok achter de deur' voor een slecht b(leggingsbeheer. 
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115.2. Het prae-advies van TREUHNIET lijkt ons correcter. Na vast-
gesteld te hebben dat een uitboedeling voor de certificaat-
houder niet opgaat daar deze geen mede-eigenaar is mtnr 
een persoonlijk recht heeft~ duidt de prae-adviseur op de 
consequenties van een al clan niet verlenen van een omrui-
lingsrecht tegen inventarisvlaarde (1). Afgezien van het 
uitschakelen van eventuele liquiditeitsmoeilijkheden ten 
gevolge van een 'run' is de belangrijkste consequentie 
van het nlet voorzien van royement en het ter vervanging 
daarvan verhandelen op do incourante markt (een zelf ge-
construeerde of de beurs) dat de inventariswaarde van het 
certificaat als 'richtvradrde' voor de beoordeling en de 
verhandeling vervangen vvorelt door de 'koerswaarde' ( ·2). 
Zo gaat het certificaat dan gelijken op een aandeel en 
bij de eigen waardering van de kopers of verkopers zullen 
ook andere argumenten, bijv. uit de beursindicaties, dan 
de eigen kenmerken van het concrete beleggingsfonds mee-
spelen. 'De participatie is dan in zekere zin een specu-
latief papier gewordent» aldus TREURNIETo 'Wie daarente-
gen van mening is dat de participatie het karakter moet 
behouden van een waarclepapier 2 als ware het een onroerend 
goed, kan het werken met een basis waarde en royement niet 
missen. ( ••• ) Basisvranrcle en marktwaarde vallen dan vrij-
wel samen en de participarrt is in wezen een belegger .(3) 
(1) P. 100-101 
( 2) In , . normale tijden kan deze koerswaarde door de fonds-· 
directies 'bijgestuurd! worden~ Meestal is hen in de 
voorwaarden toegestaan zelf een pakket certificaten te 
houden., 
(3) Ook bij de voorbereiding van de Duitse belegging fonds-
wet werd opgemerlrt dat enkel -· ~· open-end fondsen 
zeker is dat de prijs van het certificaat uitsluitend 
van de waarde van het vermogen afhangt en niet nog eens 
een tweede maal ge~alueerd wordt door het spel van 
vraag. en aanbod. Daarom werd de open-end formule aan-
gehouden (clo~cd-~ld, fondsen mogen alleen ter keuze 
verhandeld wo: ::ten -BR.DRUCKSACHE 489/68, p. 19.) 
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115.3. En met dit beleggen is he~t toch allemaal begonnen. Hoe 
moet men anders de fondsreclame waarmaken die stelt dat 
door vastgoedfondsen ook de kleine spaarder de mogelijkheid 
krijgt om~ zoals de grote vermogensbezitter, in onroerend 
goed te beleggen : de waarde van het vermogen komt deze 
laatste rechtstreeks toe terwijl de waarde van hetzelfde 
vermogen, toebehorend aan een beleggingsfonds, slechts 
door een 'dubbele filtert bij de certificaathouders zou 
komen. Rnerzijds is dit vermogen getaxeerd volgens de 
normen van de vastgoedmarkt en door de fondsdirectie zelf 
(taxatie door de rentmeester t) en verder zou het nog eens 
gewaardeerd worden, vol~ens andere normen ditmaal, door 
de beursnotering (of door de markthouder van een zelf ge-
organiseerde markt)~ Op het vlak van het fondsbestuur is 
een hele regeling uitgewerkt die de beleggers moet be-
schermen tegen over- of onderwaardering van het vermogen 
door de directie. Men kan zich dan afvragen of veel van 
deze regeling, die tenslotte de beleggers moet beschermen 
-desgevallend tegen zichzelf- niet verloren gaat op de beurs, 
die zelf haar waardering kan maken zonder zich aan uitge-
balanceerde normen i,v.m. onroerend-goed-taxatie te hou-
den. Tijdelijke aantrekkingskracht of desinteresse voor 
vast goed - dikwijls nog onrechtstreeks, nl. door desin-
teresse of 'run' naar andere waarden - kunnen de waarde 
van het certificcat ter beurs uoen stijgen of dalen ter-
wijl een gematigde en stabiliserende fondsdirectie in 
zulke omstandigheden geen reden zou zien om de waarde van 
de activa te gaan aanpasseno 
Beursnotering zelf speelt tenslotte. een belangrijke rol 
bij de subjectieve waardering van het certificaat door 
de aspirapt-koper of -verkopers Als beursoperatie staat 
de aankoop of verkoop van een certificaat naast transac-
ties met aandelen en andere dan beleggingswaarden. Directe 
referenties met spaarb&~kboekjes, spaarplannen, deposito's 
kasbons en eigenlijke onroerend goed belegging ontbreken 
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op de beurs., Biedt men clanrentegen de certificaten aan 
in instellingen, dio rechtstreeks met beleggingsadvies 
te maken hebben dan zijn de referenties naar andere spaar-
en beleggings- formules er wel. 
6 Relaties tussen de certificaathouders zijn er weinig, ten-11 • 
minste wanneer men de gegeven fondsconstruc±ie aanvaardt 
en er geen maatschap in ziet zoals de Hoge Raad (zie onder). 
In het aisluiten zelf van de beleggingsovereenkomst met 
het fondspersone.el 1-romt een relatie tussen de beleggers 
niet naarvoren. De i1~1oud van de overeenkomst herbergt 
daarentegen wel een collectief element : van alle certi-
ficaathouders afzonderlijk hebben de bewaarder, de beheer-
der en de raad van bijstand een opdracht ontve.ngen om het 
met de gelden van alle beleggers samengestelde beleggings-
verrnogen te bewaren en te belleren en -voor de raad van bij~ 
stand- toe~~ht te houden op het gevoerde beleid, dit al-
les voor rekening en in het belang van de gez2.menlijke 
beleggers. De genoemde contracten houden ondeelbare pres-
taties in zodat de certificaathouders ten aanzien van de-
ze prestaties als schuldeisers van ondeelbare verbintenis-
sen optreden. De trustee zou bijv~ niet een vermogens-
fractie welke aan één enkel belegger 'toekomt', goed kun-
nen bewaren en een andere fractie niet. Overigens wordt 
zodanige vermogensfractie nooit aanwijsbaar : zij bestaat 
slechts ide~el, als berekeningswijze voor het deel van het 
jaarlijkese netto-provenu en van het liquidatie-saldo dat 
aan de beleggers wordt uitbetaald. De verbintenis tot uit-
kering van de opbrengst is daarentegen.:···t::el deelbaar en past 
in het kader van de louter individuele overeenkomst tus-
sen certificaathouder en fondsleiding& Zo ook de schade-
loosstelling en het recht van de belegger - de opdracht-
gever - op verantwoording en informatie vanwege z~Jn op-
drachthouder. Wat dit laatste betreft hoeft de belegger 
285., 
zich dan ook niet tevreden te stellen met het verslag dat de 
fondsleiding mondeling op een vergadering zou naar voren 
brengen, vergadering vJaarop de belegger niet aanwezig was. 
Om zekare beslissingen varn~ege de beleggers, als schuldeisers 
van een ondeelbare verbintenis, te vergemakkelijken werd door 
de beleggingsoveree1lkomst een vergadering van participanten 
ingesteld. Aan deze vergadering is ook de bevoegdheid opge-
dragen de 1voorwaarden 1 te wijzigen6 
3. Het arrest van de Hoge Raad, 10 januari 1968 (1) 
117.1.De r·latie tussen de certificaathouders onderling werd ter 
discussie voorgelegd in de procedures welke tussen 1960 en 
1969 (m.bot. een ander punt : tot 1970) door Algemene Fondsen 
Unie NV, Criterium NV, Sussex Beheersmij NV, en Brenca NV 
als bewaarders en beheerders van een viertal beleggingsfond-
sen tegen de Ontvanger van directe belastingen te Amsterdam 
werden ingespannen. In de vier parallele gevallen waren de 
feiten alsvolgt. 
Door twee nv-en~ die respectievelijk als beheerder en bewaar-
der voor een beleggingsfonds zouden optreden, waren bij no-
tari~le acte 'voorwaarden van beheer en bewaring' opgesteld 
voor het .fonds en werd tevens vas·tgesteld dat een aantal 
participaties waren uitgegeven'1 Hieromtrent werd op verzoek 
van de Inspectie Regis-eratie en Successie te Amsterdam (waar 
de acte was verleden) aan deze een verklaring afgeleverd. 
Ook nadien werden, eveneens op verzoek verklaringen gedaan 
nopens de op dat ogenblik uitstaande participaties. Hierop 
vorderde de administratie een kapitaalsrecht van 2,5% (2); 
(1) 
(2) 
NJ, 1968~ nr. 134, p. 497-511 met noot van G$J.S. (SCHOL-
TEN), FED, artu 46 ~ 1 (15 febr,. 1968), met noot A.J. van 
SOEST, BNB, 1968, 81 met noot SCHUTTEVAER~ Zie eveneens 
A. VAN OVEN, Overzicht van Nederlandse rechtspraak, Ven-
nootschapsrecht (I) ,vvPNH, 5052,pG357-358. De gehele 
procedure is ool{ weergegeven in een nota Reoente recht-
spraak1 Kapitaalsrecht, N 22-1-1970, vanwege het Insti-
tuut Belastingsrecht van de K.U.te Nijmegem, met noot N. 
Bij de eerste heffi1lg van registratierecht werd door de 
administratie een percentage van 0~75 %aangehouden. In 
de verdere prooedure.kwarn dit ter discussie. De nv-en be-
weerden dat dit een 'overeengekomen' percentage was stel-
ling die de rechtbaru{ niet volgdeo ' 
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te berekenen op het bedrag van de uitstaande deelbewijzen, 
welk bedrag - na een dwang~scbJr.ift - betaald werd.e 
De administratie steunde zich hierbij op artikel 46 van de 
Registratiewet 1917 1 dat een registratierecht te heffen stelt 
op'akten van o2ricÀt~llZ~Y~ naamloze vennootschappen, com-
manditaire vennootschappen op aandelen en andere yennootscha~-
pen welker ka~i taa,l, A§.~!=-~ll-.r<i~l~._i~~a..n.fie=len is ver-
deeld'. Meer bepaald wordt, aldus de flscus, door de nota-
ri~le acte, waarvan boven f3prake, een burgerlijke maatschap 
op aandelen opgericht, welh:e maatschap onder de omschrijving 
van artikel 46 valt ( 1 ) • Dit werd door de beheers..... en bewaar-
der-nv-en bestreden en zij vorderden~ ten behoeve van de par-
ticipanten, het gestorte bedrag terugo 
De ontvanger van directe belastingen voerde ter staving van 
zijn stelling het volgende aan, Vastgesteld kan worden dat 
de participanten, door het kopen van een deelnamebewijs, zich 
onderwerpen aan de bepalingen van de notariêle acte, waarin 
hun rechten en plichten "V/orden geregeld, dat iedere partici-
patie recht geeft op een evenredig deel in het vermogen, dat 
de revenuen - na aftrek van de kosten .... aan de participanten 
worden uitgekeerd.? dat er een vergadering van participanten 
is die met een meerderheid algemeen bindende beslissingen kan 
treffen en dat het beheer en de bewaring is opgedragen aan 
twee nv-en. Dit is de inhoud van de 'voorwaarden' en hieruit 
blijkt toch wel dat het gaat om een acte van oprichting van 
een maatschap, niettegenstaande àat woord niet gebruikt wordtu 
Immers, de participanten brengen tepaalde bedragen samen (in-
breng)met het oogmerk om het uit de samenwerking gesproten 
voordeel te delen. 
( 1) Do0r de nv-en viera-dit betwist ç Zi.j hielden voor dat 'ven-
nootschap' eruL bijzondere vorm van maatschap zou zijn, nl. 
een maatschp tot uitoefening van een bedrijf onder ge-
meenschappelijke naam. 1Vennootschap• in art.46 RW 1917 
zou dan ook in deze zin moeten verstaan worden., Zo er dan 
al een maatschap zou Zijn tussen participanten, dan zou 
er toch zeker van een 'vennootschap' geen sprake zijn. De 
rechtbank van AmsteJ'\dam is hier uitvoerig op ingegaan en 
tot de conclusie geko1ne:1. dat burgerlijke maatschappen wel 
onder deze bepaling vielen .• Het Hof te 's Gravenhage waar-
n~ar de zaak - na de procedure voor de Hoge Raad - werd 
verwezen, stem1.de deze opvatting I) De begrippen maatschap 
en vermoetschap worden door mekaar gebruikt.rstelt het Hof. 
Zeker was dit zo ten tijde van het opstellen van de regi-
stratievlet î 917 G ~., >~/ ~ jJ"' 
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Subsidiair stelde de ontvanger dat, zo de voorwaarden zelf 
niet als acte tot oprichting ~ouden worden beschouwd, dan 
toch als oprichtingsacte zou moeten aangemerkt v.rorden het 
'opstellen van die voorwaardeni in samenhang met de nadien 
genomen participatiesQ (1) 
Van de zijde der beleggingsfonds-directies werd daartegen aan-
gevoerd dat er tussen particj_pan-ten onderling geen enkele 
contractuele band was~ en zo die al zou aangenomen worden, 
dat er alleszins van maatschap geen sprake kon zijno De 
participa;.:.ten werden immers niet betrokken bij het opstellen 
van de voorwaarden en krachtens die voorwaarden is hen het 
recht ontzegd het funds te ontbinden, welk recht ze in een 
contractuele verhouding z.eker zouden bezitten. Ieder parti-
cipant afzonderlijk heeft slechts een aanspraak tegenover 
de trustee, een aanspraak· op een evenredig deel in de reali-
' satiewaarde van het vermogen& Op dit vermogen zelf, dat in 
eigendom van de trustee blijft, heeft de participant geen 
enkel rechto 
117.2. De rechtbank te Amsterdam aanvaardde de primaire stelling van 
de ontvanger (2)~ In hoger ber ep werd door de naamloze ven-
nootschappen uitvoeriger ingegaan op de ontstaanswijze van 
mogelijke relaties tussen de beleggers onderlingo 
Voorgehouden werd dat door het storten van bijdragen en het 
goedkeuren van de voorwaarden de beleggers wel een overeen-
komst afsloten, ieder voor zich met de beheerder en de be-
waarder • 
••• / ••• Onder het begrip 'vennootschappent in deze wet vallen 
dus ook de burgerlijke maatschappen en hierbij is het 
onverschillig ~f zij al dan niet een bedrijf uitoefenen. 
( 1) Nog subsidia ·r: indien ook deze s·telling niet zou aan-
vaard worden, dan zou alleszins moeten aangenomen worden 
dat er een situatie geschapen werd~ die zo erg op die van 
artikel 46 geleek dat de zin en de strekking van de wet 
zouden miskend vlorden moester geen registratierecht ge-
heven worden (fraus legis vanwege de nv-en)o 
(2) Op 15 juni 1965. 
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Hieruit kon misschien wel een verhouding tot de andere par-
ticipanten ontstaan, participanten die dezelfde bijdragen 
stortten en dezelfds voorwa&rden aanvaardden, maar aan deze 
verho1:ding viel zeker geen overeenkomst als grondslag aan te 
wijzen, althans geen maatschapsovereenkomst. Zo ontleent 
het instituut van de algemene vergadering, aldus het argu-
ment, zij:n ontstaan niet aan een overeenkomst tussen toe-
komstige deelnemers aan zodanige vergadering, maar wel aan 
de samenwerking tussen ieder participant en de naamloze ven-
nootschappen. De bevoegdheid om te vergaderen komt niet 
voort uit een overeenkomst tussen participanten maar deze be-
voegdheid krijgt de participant uit zijn contract met de 
beheerder en de bewaarder~ 
117.3. Het Hof te Amsterdam ging met deze stellingen akkoord. Het 
verklaarde dat er tussen participanten geen overeenkomst was 
gesloten, veroordeelde vervolgens de Ontvanger tot teruggave 
van de ontvangen kapitaalsrechten. Daarop werd de zaak door 
de fiscale administratie voor de Hoge Raad gebracht. Het 
middel luidde alsvolgt : 'door het toetreden van participan-
ten tot het fonds 1 treden ze niet alleen in een rechtsbetreY.-
king tot de naamloze vennootschappen maar ook met mekaar, nu 
ze immers krachtens dezelfde voorwaarden gezamenlijk, in 
evenredigheid tot hun participatie, gerechtigd zijn tot het 
kapitaal van het fonds en de opbrengsten daarvan, en bevoegd 
zijn, m.b.t. het fonds, in vergaderingen beslissingen te 
nemen, waaraan allen gebonden zijn.' Hun toestemming in 
die overeenkomst met elkaar zou, steeds volgene de fiscus, 
geschieden door het toestenm1en in de bedingen welke door de 
fondsdirectie ten behoeve van de andere participanten ge-
maakt werden. 
117.4. De procureur-Generaal ging met deze argumentatie niet ak-
koord maar stelde dat, zo een overeenkomst rechtsbetrek-
kingen met derden in leven riep, rechtsbetrekkingen nog niet 
impliceerde dat men met de ander een overeenkomst had 
afgesloten. 
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Als voorbeeld voerde hij hut volgende aan. Iemand die 
een onverdeeld aandeel ltoopt en geleverd krijgt treedt 
daarè.oor in een rechtsbetrekking met de andere onverdeel-
de eigenaars. Dit volgt echter niet uit een contract met 
die anderen maar die rechtsverhouding is de reflex van 
het recht dat hij krijgt vanwege de verkoper van het on-
verdeelde aandeel. 
117~. De Hoge Raad daarentegen oordeelde dat de argumenten van 
de ontvanger gegrond waren. Vooropgesteld dat de fe.i-
telijke gegevens omtrent de inhoud van de notariêle acte 
juist en onbetwist waren, meende de Hoge Raad dat het Hof, 
veronderstellingsgewijzo 'had moeten oordelen dat door het 
toetreden van de participanten tot het fonds, door stor-
ting van de gelden daarin tegen uitgifte van participaties 
en aanvaarding van de voor'lf.rao..rden, door ieder participant 
afzmnderlijk, tussen hon een overeenkomst tot stand kwam, 
waarbij twee of meer porsonen zich verbinden om iets in 
gemeenschap te brengen met het oogmerk om het daaruit ont-
stane voordeel met elkander te delen, en dus een maatschap, 
als waarop artikel 1655 BtJ het oog heeft'. Dat verder 'voor 
het tot stand komen van zodanige overeenkomst niet ver-
eist is dat de participanten zich rechtstreeks tot elkaar 
richten doch voldoende is dat zij afzonderlijk hun wil tot 
deelneming in het gezamenlijk kapitaal onder de (evenvoor-
melde) voorwaarden kenbaar mD.ken door het nemen van een 
participatie op de wijze als voor ieder fonds in de des-
betreffende notari~le akte is voorzien'. 
Het argument van cle Procureur-Generaal en het daaraan toe-
gevoegde voorbeeld kon dG Hoge Raad niet overtuigen. In 
casu ging het nl., aldus de Hoge Raad, niet om een over-
eenkomst die voor gevolg had dat rechtsbetrekkingen tot 
anderen ontstonden manr die het ontstaan van die rechts-
betrekkingen tot doel had ( 1met het oogmerk'), betrekkin-
gen die dan voldoende 2lementen inhielden om ze - veronder-
stellingsgewijze- als maatschap te qualificeren (1). 
(1) Zie de noot van G.J.S. in de Nederlandse Jurispruden-
tie, 1968, p. 511 
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Het Hof te 's Gravel~~age, waarnaar de zaak verwezen werd 
hield dezelfde stelling aan (1). Ten aanzien van de vraag 
of er i.c. sprake was van een 'kapitaal geheel of gedeel-
telijk in aandelen ver•deeld 1 , overweegt het Hof dat de fond-
sen door de plaatsing van de participaties een geplaatst 
kapitaal hebben. Niet relevant is hierbij dat de activa 
van de fondsen ten name van de participanten of ten name 
van een administratiekantoor zijn geplaatst (2). Beroep 
in cassatie tegen dit arrest van het Hof - m.b.t. de inter-
pretatie van 'het in aandelen verdeeld kapitaal 1 - werd 
door de Hoge Raad verworpen op 4 maart 1970 (NJ, 1970, 
nr. 228 1 p. 616-630)D De draagwijdte van dit arrest van 
de Hoge Raad (1968) is moeilijk te bepalen. 
118.1. Een voorafgaandelijke aanmerking, wellicht relevant, is te 
vinden in de aanhef der conclusies van de Procureur-Generaal. 
Daar wordt gesteld dat niet aan de orde is da vraag of er 
uiteindelijk tussen de participanten een maatschap is tot 
stand gekomen, m.a~w. of er een maatschap bestaat, maar 
wel of het opstellen van de •voorwaarden', al dan niet in 
samenhang met de nadien gestorte gelden voor participaties, 
als het oprichten v~:u1. een maatschap kon aangewezen worden. 
Niet op het bestaan van een maatschap is immers registratie-
recht verschuldigd maar wel op de acten van oprichting. 
De vraag zoals ze hier gesteld wordt komt niet veel voor. 
Meestal moet in een procedure aangetoond worden of ontkend, 
vaak tegen contractsbepalingen in, dat er een maatschap be-
staat, waarbij dan de feitelijke gedraging beslissend zal 
zijn, m.n. het feitelijk samenwerken en het delen in de 
winst. 
(1) Hof 1s Gravenhage, 22 mei 1969, FED, Reg. art. 46 : 3 
(2) Volgens A.J. van SOEST (FED) loopt het Hof hier al te 
gemakkelijk heen over de gelijkstelling van het begrip 
'geplaatst kapitaalr (een klaar begrip bij nv-en) 
en het door middel van participaties samengestelde ver-
mogen. 
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De vraag kan gesteld worden of-het antwoord van de Hoge Raad 
anders zou geluid hebben in zo'n procedure, waar dan m.n. 
op het ontbreken van een feitelijk samenwerken van de parti-
cipanten zou gewezen km1nen worden. Dit feitelijk samenwer-
ken komt in de vereisten voor maatschap, zoals omschreven in 
artikel 1655 BW, niet voor. Door de rechtsleer en rechtspraak 
wordt het daarentegen sterk benadrukt en m.n. als criterium 
genomen om maatschap te onderscheiden van andere vormen van 
tsamenbrengen en delent, als daar zijn, potovereenkomst en 
participatiecontract I (1) 
118.2. De rechtbank van .Ams-terdam, hierin bevestigd door de Hoge 
Raad, stelde vast dat participanten aan een beleggingsfonds 
'een gemeenschappelijk kapitaal bijeenbrachten teneinde, door 
het doen beleggen dünrvan, gemeenschappelijke winsten te be-
halen' • Door de naamloze ve1U1ootschappen werd daarentegen 
een beroep gedaan op het participatiecontracto Het zou bij 
een beleggingsfonds enkel gaan om de openstelling van een 
gelegenheid voor willekeurige beleggers tot het zonder meer 
delen in de winsten (2), welke onafhankelijke derden, die 
volgens hen eigenaren van de gestorte bedragen zouden zijn, 
pogen te behnlen.t 
Vooreerst gaat het dus, volgene de nv-en om willekeurige 
beleggers, wat een eerste oontra-indicatie voor een maat-
schapsovereenkomst zou moeten zijn, aangezien deze laatste 
een contract 'intuitu personnet is. Vervolgens duidt de 
wending 1 zonder meer deler1 in de winst die onafhankelijke 
derden (3) pogen te behnlent op het eigen kenmerk van het 
participatiecontrnct, nl. de nfwezigheid van een gemeen-
schappelijk doel en de afwezigheid van samenwerking. 
( 1) Zie ASSER-KAMPHUIZEN-VAN AI\fDEL, Bijzondere Overeenkomsten, 
p. 467 . 
( 2) Vergelijk hiermee it~eijers 1 artikel 3. 6. 2. 7, !Wie anderen 
laat delen in de opbrengst van door hem op eigen naam 
verkregen effecten~.~-• · 
(3) Die i.c. geen derde is m2ar contractspartij. 
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Zonder met hem samen te vre:L .. ken heeft de geldschi.eter bijv. 
een aandeel in de vvinst bGdongen~ die de ontlener zal be-
halen. Nu is dit 3.rgLmlent eigenlijk niet ten volle ter 
zake : het wil immers aantonen dat er geen maats~haps­
contract voorligt tussen participant en beheerder en be-
waarder e r1Iaar dit was niet de stelling van de rechtbank. 
Wel neemt deze aan dat or tussen participanten onderling, 
beheerder en bewaarder uitgesloten, een maatschapscontract 
bestaat. VJat dus b1~Ljkbaar volgens de rechtbank geschiedt 
is dat de participanten geld samenbrengen en dit dan aan 
een derde overmaken met do opdrac~t het te beleggen. 
(Er weze dan een participatiecontract tussen de 'certifi-
caathouders als vennootschap' on de beheerder). _Deze 
derde krijgt evenwel alle bevoegdheden toegewezen. 
Dat dientengevolge o.an do partici.pant nog wienig eigen 
bevoegdheden overblijven verhindert niet, aldus de recht-
bank, om hem als vennoot te beschouwen, 'nu hij door het 
instituut van de algem8n8' vergadering op contractuele ba-
sis met zijn mede-vennoten verbonden blijft en met hen 
allen een gezamenlijk kapitaal in economische eigendom 
bezit. 
118 .3. Vooral het instituut van de algemene vergadering was voor 
de rechtbank doorslaggevend om van een maatschap te spre-
ken : participanten konden er j_mme:.s met een meerderheid 
beslissingen treffen dio voor allen bindend zouden zijn. 
Nu is het wel de vraag of deze vergadering inderdaad moet 
gezien worden als de emano:tie -m.n het samenwerken 9 i.c. 
en samen beslissen, vo.n vennoten, m"aow. of het instel-
len van de vergadering van ~participanten enkel maar wijst 
op een maatschapsrelatie tussen he~~ 
Dit lijkt ons echter niet bet gevalD Ook als men de stel-
ling aanvaardt die de beheerder en de bewaarder in het ge-
ding aankleefden~ de stell1ng vvelke ook bij VPJ\T DER GRIN-
TEN en TREURNIET is terug te v1nden, dan wordt het instel-
len van een vergadPring noodzakelijk. 
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Voorgehouden wordt dat ieder participant afzonderlijk een 
contract afsluit met de beheerder en de bewaarder maar dat 
sommige verplichtingen van deze twee laatsten -tegenover 
de hPle groep van certificaathouders opgenomen zijn, dat 
de eruit volgende prestaties ondeelbaar zijn. Dan geldt 
ook principi~el de regel dat bij een ondeelbare verbin-
tenis ieder crediteur afzonderlijk het recht hoeft om bijv. 
te aanvaarden dat een andere schuldenaar de verplichtingen 
overneemt. Daarbij is de crediteur die zulks aanvaard 
heeft tegenover zijn mede-crediteuren verantwoordelijk. 
Het is echter evident dat deze regeling bij een beleggings-
fonds, waarvan ca 50.000 à 150.000 participaties zijn uit-
gegeven - en er dus evenveel mogelijke crediteuren zijn -
onhoudbaar is. Gestelel dat de bewaarder van zijn taak 
wil ontlast worden en de beheerder een voorstel tot vervan-
ging doet, tot wie zul hij zich dan richten (met bovendien 
de moeilijkheid i.v.m. toondorcertificaten) die de nodige 
verantwoordelijkheid om vervanging goed te keuren op zich 
zou willer.: .. : 1emen ? Daarom oom. is er de instelling van 
een vergadering noc11g, v.,rao..r clan een meerderheid van de 
participanten zich positief ten opzichte van de aanvaarding 
van een nieuwe crediteur zal moeten uitspreken. Contrac-
tueel heeft ieder afstand gedaan· ·-... an zijn eigen recht om 
alléén tot aanvaarding van een nieuwe schuldenaar over te 
gaan of op voorstel vnn de directie nieuwe voo~Taarden van 
beheer te aanvaarden. 
Ieders recht wordt dus b?.E._erl,d:; door het bepalen dat meerde-
ren voor zulke beslissing nodig zijn, waarbij er dan na-
tuurlijk - voor het geval in deze groep onverdeeldheid 
zou heersen - gestelel wordt dat van de samengekomenen de 
mee~derheid beslist. 
De aigemene vergaderj_ng van vennoten is iets élnders. Prin-
cipiêel moet~n~~.eslissingen als het herzien der statuten 
en de benoeming van een nieuwe beheerder door allen samen 
genomen wordeno 
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De regeling is hier evenwel dat wie ter algemene verga-
dering verschijnt mede j~n nr1arn van de afwezigen zal stem-
men. De vergadering wordt geacht een algemene vergade-
ring te zijn. Het stemrecht van de individuele vennoot 
is, bij een vergadering iJvaar niet iedereen aan-v~rozig is, 
niet beperkt ·maar ui.ig___o8_l~etjo Wîl men zo'n algemene ver-
gadering voorzien buiten de gevallen die in de wetten wor-
den geregeld dan zou iederoen door het aanvaarden van die 
instellin.g aan alle andoren gezamenlijk vertegelrvvoordigings-
macht gegeven hebben9 
118 j-. In verband met de vorgacler1ng van -~,:..~e.rticipanten vond de 
rechtbank het vooral relevant dat deze het fonds zou kun-
nen ontbinden. 
Ook de naamloze vennootschappen vonden dit element van 
het dossier belangrijk. Ten nanzien van het eerste beleg-
gingsfonds waarbij ze be·trokl{en waren gaven ze de procedu-
re op omdat in de voor\;vaardon van dit fonds de gc-?noemde 
ontbindingsbevoegdheid annwez:Lg was.. De voor\i'Taarden van 
de volgende fondsen voorzngen deze mogelijkheid niet en 
hier persisteerden de nv-en. De recht"':'1ank was evenwel 
van oordeel dat de participanten onrechtstreeks tot liqui-
datie konden overgaO.n daar ze de bevoegdheid hadden een 
onwillige trustee, cle ontbind.tngsbevoegde, van zijn taak 
te ontlasten (op eigen inJ~tiatief ? ) en een ander te be-
noemen die wèl tot liquidatie zou geneigd zijn. Deze -
onrechtstreekse - liquiclo.tiebevoegdheid was blijkbaar van 
groot gewicht. 
In de mnte waarin dit doorslaggevend was voor de opinie van 
de rechtbank zou hanr oordoel anders kunnen luiden bij een 
geding omtrent de tot nu toe in dit hoofdstuk besproken 
publieke fondsen. In clezer voorwaarden is geen liquidatie-
bevoegdheid en geen bevoegdheid om de trustee of de be-
heerder af te zetten, ingeschreven. (1) 
(1) Dit recht om do trustee te ontslaan is een 'ultimate 
control 1 E.c. HENTLIQUEZ , oemt aan dat dit decisief 
was om van een maatschap te spreken maar stelt eveneens 
clnt de andere Nederlandse fondsen in welker·voorwaaP-
den geen dergelijke bevoegdheid was ingeschreven dien 
ten gevolge NIET r...iet nls maatschap kunnen beschouwd 
worden. Het beleggingsfonds maatschap of participa-
overeenkomst WPNR, 5130, p. 229 - 232 
I I 
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Aan de andere kant knn natuurlijk het ontbreken van deze 
bevoegdheden op zichzelf nooit een bezwaar zi;jn om, bij · 
een duidelijke maatschapsovereenkomst, het bestaan van 
l>. 
deze laatste te ontkennen. Eenmaal de overeenkomst als 
maatschap aangemerkt 1 zou men ertoe moeten besluiten dat 
een liquidatie - ondanks contractuele bepalingen - toch 
mogelijk blijft, bijv.bij ernstige onenigheid tussen de 
vennoten. 
119. SCHOLTEN maakt in zijn annotatie van het arrest van 10 
januari 1968 de opmerking claJc de vraag of er al clan niet 
een maatschap gesloten is~ mogelijkerwijze kan opgelost 
worden door na te gaan of er een gebonden gemeenschap is 
ontstaan o Bedoeld "'rorcl·c een gebonden zakenrechtelijke 
verhouding ; Zo ja, dun is er maatschap - aldus ten-
minste het Duitse recht o Dit rechtssysteem onderscheid: '· 
in het BGB de 'Gesanrtho.nd' en de 1 Gemeinschaft nach Bruch-
teile'. 'Gesamtho.ndverhtiltnisse' kunnan alleen in de 
door de wet aangegeven gevallen ontstaan, w.oo de burge-
lijke vennootschap Cl De 'Gerüeinschaft nach Bruchteilen' 
kan wel buiten de gevallen van de wet ontstaan, maar, al-
dus een door SCHOLTEN geciteerde mening van P.l\.11\.NDT, kan 
niet voorliggen wo.m1.eer het om een r Zweckgc;J·._::d~u.sctlalf,t 1 
gaat. Daarom heet de rBruchteilengemeinschaftt in de 
literatuur ook 'schlichte (toevallige) Gemeinschaft'. 
Nu is zeker juist dat als er :eon 1 G~samthand' -verhouding 
tussen participanten zou lcunnen herkend worden er dan ook 
een maatschapsovereenkomst aanwezig zou zijn. 
Het tegenovergestelde, nl. dnt als er een 'Bruchteilengemein-
schaft 'o.anwezig is~ er zelcer van maatschap geen sprake kan 
zijn, is als stellingname betwist. Het hele betoog van 
E. MARTINI, gesteund op eon door de auteur geïnterpreteer-
de opvo.tting vn1.:~ .. LARENZ, en \-\Te ergegeven in het hoofdstuk 
over de Duitse vastgoedfondsen (III-Fonds), leidde tot 
de opvatting dat de vennoten ener maatschap mogen afwij-
ken van de type-!'egeling van hun patrimcniële verhoudin-
gen en de rgelen betref:fencle de 'Gemeinschaft nach Bruchtei-
len' hiervoor mogen aanwenden i.p.v. de 'Gesamthand'. 
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Een onderzoek naar de bepalingen die in de 'voorwaarden' 
als relevant zouden kmînen bevonden worden voor het ge-
noemde onderscheid kan dus lej_clen tot de volgende conclu-
sies : 1) is er 'Gesamthandl --verhouding, dan is er maat-
schap 9 2) is er geen 1Qesamthand' -verhouding dan zal men 
op grond van deze vaststelling alleen niet tot een definitief 
antwoord kunnen komen. Dit onderzoek kan evenwel m.b.t. de 
Nederlandse vastgoedfondsen, o.i. althans, tot geen af-
doend resultaat leiden. In de eerste plaats is de Duitse 
stelling m.b.t. de verhouding 1Gesamthand' -maatschap niet 
zomaar in het Nederlandse recht over te planten. Uit de over-
wegingen van V.AN ANDEL (1) in 'Bijzondere Overeenkomsten' 
blijkt dat hij tenminste van oordeel is dat in de maatschap 
geen gebonden maar vrije mede-eigendom aan de orde is en 
verder, dat deze vraag in Nederland erg omstreden is. 
Vervolgens vindt men in de voorwaarden geen bepalingen 
omtrent de bevoegcU1eid ·van de maten m.b.t. het gezamenlijke 
vermogen. Het hele ve~mogen is zakenrechtelijk eigendom van 
een derde-beheerder. Deze situatie kan zowel bij de 'Ge-
sarnthancl' als bij de 'brGukcleelgemeenschap' voorkomen. 
Ook het in de meeste gevallen afwezig zijn van een recht 
om het onverdeelde aandeel te vervreemden wijst niet een-
duidig op een van de twee rechtsfiguren. 
1 20. Het antwoord of er al clan nj_et een maatschapsovereenkomst 
tussen de participanten tot stand kwam had in de pro-
cedure voor de Hoge Raad voor gevolg dat er al dan niet 
een registratierecht op het geplaatste kapitaal verschul-
digd was •• Of het erkennen van een mantschapovereenkomst 
ook verder van belang is, is een andere vraag, -vvaarop o.i. 
negatief kan geantwoord worden. De regeling is het burger-
lijk wetboek laat irM~ers in zo grote mate afwijkingen toe 
( 1 ) p. lt 79-480 
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van het wettelijk type -als men daar al kan van spreken-
dat het erkennen van een maatschapsrelatie niet zoveel 
dwingende gevolgen meebrengt. 
Wel zou het trustvermogen van een beleggingsfonds begrip-
matig goed passen als maatschasvermogen. Van een vermogen 
der maatschap als zodanig kan men ook slechts in de eco-
nomische betekenis spreken. De maatschap als zodanig heeft 
geen vermogen in de zakenrechtelijke betekenis. De ven-
noten hebben beheersbevoegcLheid m.b"t. de zaken die inge-
bracht zijn maar deze zaken staan ofwel in mede-eigendom aan 
de vennoten ofwel blijven ze juridisch eigendom van wie ze -
d.w.z. de volledige waarde ervan- ingebracht heeft. Het 
'vermogen' van de maatschap bestaat uit vorderingsrechten 
met betrekking tot die zaken en vorderingsrechten tussen 
de maten onderling. (l) Dergelijke situatie doet zich ook 
voor bij beleggingsfondsen en bij de trust-instelling in 
het algemeen. Hiermee is niet betoogd dat de maatschapscon-
structie globaal een b~uikbare vertaling van de trust-instel-
ling zou zijn. \!'lel v1ordt erop gewezen dat de interne re-
latie tussen vennoten met de beherend vennoot, die eigenaar 
is van de zaken 9 waarvan de 'waarde' aan de maatschap, i.c. 
aan de anderen, moet toekomen, dat deze relatie, als juridi-
sche techniek een o.anwenclingsmogelijkheid is voor de trust. 
De externe relatie van cle maten en de beherende vennoot-
eigenaar tot derden is dat evenwel in veel mindere mate. 
Bovendien werd met interne relatie alleen bedoeld de tech-
niek van een obligatorisch gebonden zakenrechtelijk be-
voegde en niet het samenwerkingsaspect, grondslag van de 
maatse-hap. 
Als juridische techn.iek biedt de maatschapsrelatie geen 
bruikbaar alternatief t~a.v~ de constructie zoals gebe-
zigd door de beschreven vastgoedfondsen en geanalyseerd 
door VP~ DER GRINTEN en TREURNIET. 
( 1 ) ASSER- KA~!JPHUIZEN - VAN. !~NDEL, Bijz. Overeenkomsten, 
p. 477 - 478 
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De erkenning als mantschap brengt geen relevante ver-
anderingen teweeg en betekent geen betere beveiliging 
van de beleggers. Medezeggingschap van de maten en con-
trolebevoegdheid kunnen immess herleid worden tot alleen-
zeggenschap van de beheerder en een rekeningen-voorleg-
len van deze laatst6. Bovendien blijft de beheerder-ei-
genaar gerechtigd om de zaken die te zijnen name staan 
te vervreemden zonder dat de mede-vennoten het desge-
vallend contractueel onbevoegd zijn van de beheerder 
tegen het zakenrechtelijk wel bevoegd zijn zouden kun-
nen inroepen. 
Ook hier kan de door V.AJ.\J DER GRINTEN vooropgestelde re-
gel aanwending vinden c:at derden-verkrijgenden te kwa-
der trouw onrechtmatig zouden handelen tegenover de be-
leggers, maar meer ook niet. 
Wel een geldig alternatief zou de rechtsvorm van de naam-
loze vennootschap zijn. Reeds in de inleiding tot dit 
hoofdstuk werd erop gewezen dat de nv in Nederland zeer 
ver kan gaan in de beperking vnn de zeggingsmacht van 
de aandeelhouders, resp. certificaathouders en dat an-
derzijds aandelen kunnen ingekocht worden. Ook de con-
tractuele, hier statutaire, onbevoegdheid van de be-
heerder zou, langs de wet en de statuten, een zekere 
'derdenwerking' km~nen bekomen (1). Het economisch me-
de-gerechtigd zijn van de beleggers zou tot zijn recht 
kunnen komen in de positie nls aandeelhouders. Ook werd 
gemeld dat velen in Nederland omtrent de beleggingsfond-
sen vennootschapsmatig denken (2) en dat het enige ob-
stakel de fiscale last op de nv-figuur leek te zijn. 
( 1) 
( 2) 
In de mate dat zulks verenigbaar zou zijn met de eer-
ste EEG-richtlijn inznke vennootschappen. 
Zie bijv. de v~agen van Prof. Maeijer bij de bespre-
king van de prae-adviezen van Van Der Grinten en 
Treurniet, Corr. Blad, 196~, P~370-373 
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Professor NOUWEN stelde op de lVIaastrichtse vergo.dering van 
notarissen ( 1) in dit verbn.nd dat men i.p.v. gekunstelde 
constructies te mnken beter de onroerend goed fondsen zou 
opdoeken, ze omvormen tot nu8mloze vennootschnppen en ijveren 
voor een vrijstelling vnn ven_nootschapsbelasting voor deze 
beleggingsinstellingen. Professor WaJ. SLAGTER (2) vond dat 
dit 'wel o.musant kLonk, maar niet geheel realistisch'. 
4. De wet vennootschapsbelasting 1969 (3) 
a. Het vroegere stelsel voor beleggingsmaatschappijen 
121. In het B.3slui t Vennootsclv1psbelasting 1942 werd, als bij-
zondere regeling van de 1deelnemingsvrijstelling 1 (4), in 
artikel 11 een vrijstelling van belasting voorzien ten 
voordele van effectenbeleggingsmaatschappijen met betrek-
king tot de door deze instellingen genoten dividenden. 
Effectenbeleggingsmaatschappijen zijn aldus de Beschik-
king Beleggingsmaatschappijen (18 december 1947), in Ne-
derland gevestigde naamloze vennootschappen wier doel en 
feitelijke werkzaetmheid zich beperken tot verkrijging, 
bezit~het beheer en de vervreemding van effecten. 
(1) Corr. Blad~ 1964, p. 394-396 
(2) 
( 3) 
Certificering vnn onroerend goed, TVVS, 7, p. 146 
Uitgave Vakstudie XC, Deventer, Wet op de Vennoot-
schapsbelasting 1969 (wetsgeschiedenis), suppl. 7, 
bewerkt door G~ SLOT~ P~ 115-120. Voorontwerp Beschikk. 
Beleggingsinstell~ p. 182-185. Verder werd ~ebruik ge-
maakt van een 'mededeling' (aan de studenten) van Prof. 
L.J~M. NOrnNEN, Vennootschapsbelasting, K.U. Nijmegem, 
1968. Zie voorts : Prof. rJI o V.M. van LEEUV~TE, Beleggings-
instellingen, NV~ P~ 150-152 
(4) Of dit zo is~ is oontroversiëel. Zie : L.J.M. NOUWEN, 
ar~. ei t. ~ p. 3, alv1aar het arrest Hoge Raad: 20 jan. 
1966, BNB,89 aangehaald (ook te vinden in FED, art. 11) 
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Open of besloten worden zij genoemd naargelang de (meeste) 
aandeÏen ervan al dnn niet ter beurze genoteerd zijn. Het 
regime is nu het volgende. Open beleggingsmaatschappijen 
genteten de dividenden (die reeds eenmaal in de vennoot-
schapsbelasting belast zijn) vrij. Zij mogen bovendien 
zonder fiscale last een koersverschillenreserve aanhou-
den. Besloten beleggingsmaatschappijen genieten van de-
zelfde voordelen op voo~~aarde dat zij 60 % van de ont-
vangen dividenden uitkeren (l)o Ook beleggingsmaatschap-
pijen die in andere waarden dan effecten beleggen kun-
nen, t.a.v~ die effectenportefeuille van de vrijstelling 
genieten. Hiertoe worden deze 1 algemene'beleggingsmaatschap-
pijen fictief gesplitst in een moeder en dochter-nv. On-
roerend goed beleggingsmaatschappijen genieten dus niet 
van dit regime. 
b. De wet Vennootschapsbelasting 1969 
122.1. In het ont-vJerp 1960t zoals gewijzigd door VONDELING-HOEF-
NAGELS, werd uitgegaan van de volgende idee. Beleggings-
maatschappijen zouden niet belast worden op hun inkom-
sten wanneer ze een zuivere doorgeef-instelling zouden 
zijn alle ontvangen winsten zouden uitkeren. Irrelevant 
' is daarbij 1./l[&~arui t die winsten voortspruiten ( 2) • Geen 
vrijstelling geniet een nv die niet alle ontvangsten zou 
doorgeven en een voor de inko~nstenbelasting zelfstandig 
lichaam zou worden door 'oppotting'. Hiermee waren reeds 
twee grondlijnen vnn de nieuwe wet uitgetekend : de J.1i t-
keringsplicht en de gelijkschakeling van de beleggings-
waarden. 
(1) Een maatregel tegen het besparen van inkomstenbelas-
tingen via t oppot~t.wgrt ,." 
(2) Wel moest het vermogen - in de visie van de voorstel-
lers - voor 50 % uit aandelen bestaan. 
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Bij het 'Nader gewijzigd ontwerp van wet' (WITTEVEEN-
GRAPPERHAUS) werd het begrip 'fondsen voor gemene reke-
ning' ingevoerd. Hieronder wordt verstaan : 'een fonds 
ter verkrijging van voordelen voor de gerechtigden door het 
voor 'gemene rekening beleggen of anderszins aanwen-
den van gelden, mits de deelgerechtigheid in het fonds 
is belichaamd in verhandelbare bewijzen van deelgerech-
tigheid (1). (art~ 2,2) Zulke fondsen "Horden in de toe-
komst voor zover ze 'open' zijn gelijkgeschakeld met naam-
loze vEnnootschappen, MLderzijds genieten zij ook, in-
dien ze hiervoor in aanmerking komen, belastingavrij-
stelling als beleggingsinstelling. Het nieuwe stelsel 
kan dan alsvolgt worder. samengevat. Open effectenbe-
leggingsinstellingen en onroerend goed beleggingsinstel-
lingen zijn geen vennootschapsbelasting verschuldigd op 
de winst, op voorwnarde dat de gehele winst doorgege-
ven wordt (die wordt dan bij de uiteindelijke belastings-
plichtige in de inkomstenbelasting getroffen). Het ver-
lies dat tijdens een jaar werd geleden mag evenwel in 
mindering gebracht worden op de uitkeringsplicht van de 
volgende jaren. Toegestaan wordt een koersverschillenré~ 
serve voor effecten en een vervangingsreserve voor onroe-
rend goed aan te leggen. Verder worden stockdividenden 
en winstbonussen ten belope van hun nominale waarde als 
dividend beschouwd4 De beleggingsinstellingen mogen hun 
beleggingen alleen financiere~ met eigen middelen, behou-
dens, uitzonderlijk met gedeeltelijke hypothecairkrediet-
financiering, en tenslotte - en dit is een vrij belang-
rijke bepaling - moeten beleggingsinstellingen alvorens 
het nieuwe stelsel deelachtig te worden alle fiscale 
claims afrekenen (2) 
. 
(1) De bewijzen zij verhandelbaar indien voor vervreem-
ding niet de toeste~ning van alle deelgerechtigden 
vereist is. 
( 2) Deze regeling vindt n:.en in art. 27 N.gOW ,art. 28 van de 
uiteindelijke wettekst. 
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122.2. Door deze nieuwe wetgeving verliezen de beleggingsfond-
§en hun voordelige fiscale statuut. Anderzijds kunnen ze, 
indien ze hiervoor in aanmerking komen, van dezelfde voor-
delen genieten als de beleggingsmaatschappijen. Voor de 
fiscus zijn de vormen van collectief beleggen in de toe-
komst neutraal Wobe hun juridische constructie. Ander-
zijds zijn ze als collectieve belegging fiscaal te on-
derscheiden van de individuele belegging, m.n. door het 
fiscaal verschillend behandelen van kapitaalwinsten. Voor 
de individuele bGlegger zijn deze niet aan belasting on-
derworpen, voor participanten in een beleggingsfonds wel. 
Twee redenen zijn hiervoor~ In de eerste plaats worden 
deze winsten door de participant ook als gewone inkom-
sten ervaren. Zonder mededeling van de beleggingsfonds-
directie zou de deelnemer ze immers niet kunnen onder-
scheiden van andere inkomsten (1)o Een andere reden is 
dat 'bij collectieve beleggingen ste8ds een beroep gedaan 
wordt op de deskundigheid vctn derden om tot een zo hoog 
mogelijke ka pi taalao.nvras te komen' ( 2). Deze kapitaal-
aanwas is 'hetwerkt v2n de beleggingsinstelling : hier 
gebeurt in dit verband meer dnn een 1doorgeven 1 • 
Door de fiscale benadering worden de Nederlandse beleg-
gingsinstellingen ook economisch van andere - vooral bui-
tenlandse - collectieve beleggingen onderscheiden& 'Ca-
pital funds' en 'Levernge fUlîds'~ waarbij respectieve-
lijk de intrinsieke kapitaalaanwas of het hefboomeffect 
van vreemde middelen t.o.vo r1et eigen kapitaal wordt be-
oogd, worden door de kapitaalwinstbelasting c.q. het 
vreemdfinancieringsverbod in zekere mate van de Neder-
landse markt geweerdo Natuurlijk kunnen ze toch hun 
werkzaamheden ontplooien, maar dan moeten ze vennootschaps-
belastingen betalen. 
( 1) Memorie van Antw. ~lz I) 15 rk, in Vakstudie, p. 116, e 
( 2) Van LEEUVJE, art • ~ l t • , p 11 151 
1 
1-
~~~~~~-~~~~-~~~~~~~~~~~~-~~,~-~-~~~0.~~~~~,~~=1= .. ~ 
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Voor onroerend-goecJ ...... maatschappijen die nu bestaan is er 
nog een bijkomend probleem, De meesten daarvan hebben 
nog andere activiteiten clan die welke in de vennootschaps-
belastingswet als enig doel van beleggingsinstellingen 
mogen gelden" \!villen zij van het nieuwe gunstige regi-
me genieten dan zullen die andere activiteiten naar een 
dochtermaatschappij moeten overgeheveld worden. Van 
LEEUVJE drukte in dit verband de hoop uit(l) dat zulks 
fiscaal geruisloos zou km~en geschieden. 
Wat alleszichs niet geruisloos zal kunnen geschieden is 
de verkrijging van de nieuwe status voor alle beleggings-
instellingen. Alle stille reserveB zullen moeten afge-
rekend worden. Hierop kwam nogal kritiek omdat aldus 
verre claims voor het volle pond zullen moeten afgere-
kend worden~ Vele leden van het Nederlandse parlement 
vonden dat dit prohibitief zou kunnen werken. De regering 
was evenwel een andere mening toegedaan<) Bij het beëin-
digen van niet-beleggingsactiviteiten moeten toch, aldus 
de regering, voldoende liquide middelen vrijkomen om deze 
belasting· te betalen. Bovendien zal de minister wel een 
termijn willen toestaan om hieraan te voldoen. Tenslot-
te zou zonder deze bepaling de overgang (2' al te aantrek-
kelijk v\Torden. 
(1) loc. cit. 
(2) Die in se dnn toch al niet zo zwaar is, aldus een uit-
leg van de Nadere Ilcm:>rie van Antw. blz. 19 rk en blz. 
20. Bovendien kan de overgang niet tegen de wil van 
de beleggingsinstelling geschieden. Valt deze onder 
de wet wat haar doeleinden betreft, ze kan er nog aan 
ontkomen door niet alle winst uit te keren. (IJiondel. 
Overleg, II, vraag 46 b) 
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vastgoedbelegging zoals die in de vorige hoofdstukken economisch 
werd begrepen wordt in Frankrijk, waar ze· niet in belangrijke 
mate ontwikkeld is, juridisch georganiseerd in de vorm van de 
burgerlijke vennootschap 1 zoals geregeld in de artikelen 1832-
1873 van het Code Civil (1). 
§ 1• De burgerlijke vennootschapsvorm 
123.1. Reeds vroeger werd er op geweze~ dat de burgerlijke ven-
nootschap voor een gefractionneerde, indirecte vastgoedbelegging 
een aanwendbare formttle kan zijn. Hiervoor werden drie redenen 
aangegeven. In de eerste plaats biedt de regeling der burger-
lijke wetboeken ruimte om maatwerk te maken van de statutaire 
uitwerking van beheer en controlebevoegdheid. Verder is de af-
wezigheid van een kapitaalvastheidsvereiste, zelfs de afwezig-
heid van een bèginkapitaal, gunstig voor open beleggingsfondsen 
die zonder kostbare formaliteiten regelmatige kapitaalsverho-
gingen en -verminderingen moeten kunnen doorvoeren. Een derde 
reden is van fiscale aard~ De burgerlijke vennootsch.ap is als 
~ 
zodanig geen belasting verschuldigd zodat een 'niet-geamputeerde' 
opbrengst aan de participanten kan doorgegeven word~n, wat min-
. stens de reclame voor belegging in participaties ten goede komt 
(uiteindelijk zal de opbrengst. toch belast worden in de inkom-
stenbelasting bij de vennoot:). voor Frankrijk komt daar nog een 
vierde reden bij: de burgerlijke vennootschap heeft van de juris-
prudentie de rechtspersoonlijkheid meegekregen (2) zodat het be-
legde vermogen in eigendom van de vennootschap komt en niet in 
•trust' moet gegeven worden aan de beheerder (zoals bijv. in Ne-
derland) of aan alle vennoten in onverdeelde eigendom zou toe-
komen {wat praktische moeilijkheden oplevert). 
· (1) Begripsverwarring kan hier ontstaan. Burgerlijke vennootschap-
pen zijn vennootschappen met een burgerlijke activiteit als doe: 
Zij kunnen ressorteren onder de bepalingen van het e.c. of op• 
gericht worden als handelsvennootschap (L.24.VII.l966, art.l), 
./. 
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Nochtans zijn e:+ in talrijke omstandigheden gevaren verbonden 
aan het gebruik van de burgerlijke vennootschapsfiguur. De 
.ruimte voor statutaire uitwerking van beheer en medezeggenschap 
kan immers misbruikt worden. verder .is voor het rechtsgeldig 
bestaan van deze vennootschap geen beginkapitaal vereist en de 
plaatsing van aandelen door de oprichters is niet onderworpen 
aan de voorafgaandelijke controle van een onafhankelijk toe-
ziehtsorganisme •. Er is geen verplichte en uniforme boekhouding 
en jaarlijkse balansen hoeven niet te worden opgemaakt en gepu-
bliceerd. Een liquidatieregeling is niet voorzien bij de wet~ 
De vennoten zijn onbeperkt g'ehouden tot. de schulden en de ver-
jaringstermijn tegenover schuldeisers van de vennootschap be-
draagt dertig jaar (vijf jaar bij handelsvennootschappen). 
voor vele gevallen wa.arin deze gevaren van het gebruik der bur-
gerlijke vennootschap hesehermenswaardige belangen bedreigen, 
·belang·en van d(;! vennoten zelf of van derden, heef·t de Franse . 
wetgever oplossingen gezocht. Ofwel werd de regeling van hèt 
:burgerlijk wetboek met dwingende bepalingen aangevuld ofwel werd 
voor de economische verhoudingen, waarvoor eerder de . .vennoot-
schap van artikel 1832 e .. v. c .. c. werd gebruikt, een andere, aan-
gepaste vennootschapsvorm vooropgesteld, die dan dwingend werd 
opgelegd of aantre]{kelijk gemaakt door het verbinden van bijv. 
fiscale voordelen aan de nieuwe formule. 
123. 2. Zo .,..1erden door de wet van 28 juni 1938 (D.P., 1939·, 
p. 4: commentaar J. CHEVALLIER, D. 1939, 7.3-90)-de burgerlijke 
vennootschappen, opgericht om een (appartements-)gebouw of een 
gebouwencomplex (Wet 7.II.l953, art. 80) aan te kopen of op te 
laten richten met het oogmerk. dit daarna in eigendom onder de 
vennoten te verdelen, of vennootschappen om zodanige gebouwen 
(1) 
(2) 
p. 1 ./. 
als aandelenvennootschap die een beroep doet op het open-
baar spaarwezen {L.24.VII.J.966, art. 74-83}. Waar verder van 
burgerlijke vennootschap sprake is, wordt daannee bedoeld de 
vennootschapsvorm van a.rtikel 1832 e.v. e.c . 
• /. Rea. 23.II.l891, D.P., 91.1.337: Rep. Dalloi, V0 so-
ciété civile, nr. 37-44; PLANIOT...~-RIPER'l'-LEPARGNEUR, 'l'raité, 
XI, II 0 p., nr. 1017 e.v. 
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te beheren, afzonderlijk geregeld (société de construction). 
Door deze wet werd hun geldigheid erkend en het principe beves-
tigd dat de vennoten, toekomstige eigenaars en mede-eigenaars, 
gehouden zijn tot bijkomende stortingen - boven het bedrag van 
hun inbreng - teneinde bijv. het gebouw te kunnen voltooien 
(de modaliteiten zijn geregeld in art. 2 en 3, w. 1938). om 
de 'spaarders te beschermen tegen sommige laakbare praktijken 
in de bouwsector' werden bij decreet van 10 november 1954 (D., 
1954, 451) dwingende regelen uitgevaardigd m.b.t. de beheers-
regeling van dergelijke •sociétés de construction•. Beheerders 
en directeuren zullen niettegenstaande statutaire bepalingen 
door de algemene vergadering kunnen afgezet worden (art. 14, 1). 
Ze zullen verantwoording verschuldigd zijn tegenover de beheer-
raad aan wie rekeningen moeten voorgelegd worden en die experts 
kan aanstellen om die rekeningen te controleren (art. 16). Is 
er niet in een beheerraad voorzien dan zal een raad van toe-
zicht moeten aangesteld worden (art. 14, 2}, die de bevoegdheid 
van een beheerraad krijgt. Belangrijke bepalingen zijn verder 
de verplichting om aan de toekomstige vennoot de nodige infor-
matiestukken te overhandigen (art. 11) en het verbod om van 
toekomstige 'associé's', voor ze vennoot geworden zijn, gelden 
te. eisen ter vergoeding van bijv. studiekosten, honoraria 
e.d. (art. 13). 
Tenslotte werd ~ij de wet van 12 december 1963 (D. 1964, 13, 
art. 56) bepaald dat in vennootschapscontracten waarbij door 
de toekomstige eigenaar-vennoot een bouwpremie wordt aangevraagd 
het niet-verkrijgen van deze premie de ontbindende voorwaarde is 
voor het vennoot worden. Ook werd de cessie van aandelen in een 
vennootschap, die van bouwpremies geniet, gereglementeerd (A. 28. 
12.1963, D. 1964.49) (1) (1 bis). 
(1) Vergelijk met de •société de construction• de Nederlandse 
Co~peratieve fla.texploitatievereniging' • Hierover: F. w .c. 
BLOM, Is horizontale eigendom goed? (NV, 45, 149-152}, met 
een antwoord daarop van J.J.M. DE VRIES (NV, 45, 173-175r 
van deze auteur ook: Het appartementenrecht en de coöperatieve 
f1atexploitatievereniging, in: Onroerend Goed, Deventer, 
1968, 369-391 en zijn Prae-advies voor de Broederschap der 
Candidaat-notarissen in 1965) met verder een wederwoord van 
BLOM {NV, 46, 265-266) en een nawoord van A.B. de STIGTER 
(NV, 46, 266-268). 
(1 bis) Door de wet van 16 juli 1971, Loi nr. 71-579 relativa à 
diverses opérations de construction (J.C.P. 1971, nr. 38076) 
werd het stelsel van deze vennootschappen nogmaals gewijzigd. 
Bij deze wet werden naast deze 'sociétés civiles consti-
tuées en vue de l'attribution d'immeubles aux associés par 
fraction!=t fliVêJC"ses• ook de 'sociétés civilesen vue de la 
vente d'immeubles• gereglementeerd. Belangrijke bepaling is 
daar dat de vennoten, in afwijking van art. 1863 e.c. tot de 
schulden van de vennootschap gehouden zijn (op heel hun ver-
mogen) in verhouding tot hun aandeel in de vennootschap. 
--
• 
'' 
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Een ander soort vennootschappen dat speciaal werd voorzien van 
a~'P).VUllende bepalingen bij het Code civil zijn de • sociétés ci-
viles immobilières consti·tuées en cas d • expropriation en vue 
de l 1 urbanisation (1). Bij decreet werden verplicht te aan-
vaarden statuten uitgevaardigd (2}. 
1:-:·-: 
\:: 
h---
1-c:_ 
I~J 
123. 3. Tot hier t'\'lee voorbeelden van wettelijke aanpassing f'[' 
!:0: van de vennootschapsregeling der artikelen 1832-1873 e.c. N 
Daarnaast werden formules van indirecte vastgoedbelegging of 1:::-
-inves·tering van een niem..;r statuut voorzien. Het zijn de • société 1 
immobilière dvinvestissement 1 en de •société irrunobilière pour 
le commerce et 1' industrie' ( SICOMI) • 
De wet van 15 maart 1963 (D. 1963, 98), 'Loi portant réforme de 
l'enrégistrement du timbre' bepaalt in artikel 33 dat onder de 
benaming 'société immobilière d'investissement' enkel vennoot-
schappen mogen op de markt komen, die voldoen aan bepaalde ver-
eisten. Ze moeten opgericht zijn als N.v .. of als co5peratieve 
vennootschap (of die vorm aannemen). Hun enig toegelaten doel 
is de exploitatie van onroerend goed in E'rankrijk. Dit onroe-
rend goed moet voor minstens drie vierden van de oppervlakte 
uit woonruimte bestaan en de bouwprogramma's moeten goedge-
keurd \vorden door de Minister van v-10ningbouw en de Minister van 
financiën en ecnnomische zaken. Ook de statuten van deze ven-
nootschappen moeten goedgekeurd worden door de Minist~r van 
financiën. Verder moeten ze over een bepaald minimumkapitaal 
(in geld) beschikken en tenslotte moeten ze uitdrukkelijk ver-
zaken aan staatshulpi verleend onder de vorm van speciale le-
ningen. Vennootschappen die aan deze vereisten voldoen genie-
ten dan van belangrijke fiscale voordelen, o.m. zijn ze geen 
(1) L. n' 64-1247 1 16.12.1964, D. 1965, 17~ Deer. n° 64-1325, 
24.12.1964, D. 1965, 38. 
(2) Deer. n° 65-996 1 25.11.1965 1 J.O., 28.11.f p. 10509, 
D • 19 6 5 , 344 • 
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vennootschapsbelasting· verschuldigd op de huur-inkomsten. 
Met de 'société immobilière d 1 investissement• is een type 
van beleggingsmaatschappij in onroerende goederen gecreëerd. 
De regeling ervan (geen risicospreiding!) is evenwel zeer 
streng,. vooral m.b.t. de diverse ministeriële goedkeuringen. 
Dit maakte dat initiatiefnemers niet geneigd waren zich aan 
deze bepalingen te onderwerpen. Ook de fiscale regeling kon 
de formule voor de initiatiefnemers zelf niet aantrekkelijk 
maken omdat ze - voor hen althans - niet.s meer te bieden 
heeft dan het fiscale statuut der burgerlijke vennootschap. 
De •srcoMr• Z~Jn N.V.-en of vennootschappen met beperkte aan-
sprakelijkheid die leasing van bedrijfsimmobiliën verrichten. 
Hun statuten moeten vooraf door de Hinis·ter van financiën 
goedgekeurd worden. Ook deze vennootschappen gen:ic:t.en van 
fiscale voordelen {1). 
Bij het aantrekken van spaargelden voor beide laatste soorten 
vastgoedbeleggingen zijn de spaarders bovendien sinds 1968 be-
schermd door een toezicht op emissies vanwege de 'Commission 
des Opérations de Beurse' (COB) (2). 
______ ,____, ... __ •• 11.. OI -----
(1) Ord. no 67-838, 28.9.1967, D. 1967, 380~ G. TIXIER, Les 
SICOMI 1 D. Chr., 1967, l37-l40ï Zie eveneens S. ROLIN, 
Le Leasing, Verviers, 1970. 
(2) ord. n" 67-833~ 28.9.1967, D. 1968, 139 (Commentaar 
J. GUl'ENOT " D • 19 6 7 I 3 7 3 ) • 
Deer. no 68-30, 3.1.1968, D. l968, 84 en L. n° 70-1208 
van 23 dec. 1970, D. 1971, p. 31. 
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§ 2. Twee types van vast.goedbelegging in de vorm van de burger-
lijke vennootschap. 
Ook voor de burgerlijke vennootschappen waarvan het doel vastgoed-
belegging is zou er een reglementering komen: de wet van 31 decem-
ber 1970 {1) ~.verd~ na herhaaldelijke vertragingsmanoeuvres~ in de 
hl " de · dd 11' .,~ · d d Assem ee aangenomen en onrru~ e ~J.r<..e toepass.1.ng erv:an oor e 
Commission des Opérations de Beurse (COB) leidde tot een waar 
financi~el en politiek schandaal. 
vooraleer deze \<Jet te bespreken TN'ilJ.en we de twee belangrijke 
types van belegging beschrijven waarvoor de vennootschapsvonn 
van het Code civil wordt aangewend4 
a. SELECTIMO: projectsgewijze herfinanciering van vastgoedleasing. 
124.1. Sinds 1959 verrichte de ,Compagnie Financière de Suez• 
bedrijfspandleasing ten behoeve van grote distributiebedrijven. 
Ze verkreeg spec:;_aal daarvoor opgerichte gebouwen in eigendom 
en verhuurde ze vervolgens voor lange termijn aan genoemd soort 
ondernemingen. r.n 1961 wist de 'Compagnie de Suez 1 rond zich een 
groep van 28 verzekeringsmaatschappijen en financiële organismen 
(institutionele beleggers) te scharen en samen wer9 de 'Société 
civile 1 1 Immobi1ière Super-M;:;;.rchés 1 (IS!-'1) opgericht die de leasing-
activiteit verder zou ontwikkelen. 'Omdat deze vorm van belegging 
gedurende de proeftijd haar degelijkheid bewezen ·had werd daarna 
besloten haar tot volle ontwikkeling te brengen en er. een ruimer 
publiek te laten aan deelnemen'. Daartoe werd de -a.g .À~ !1' ,Epargne 
sélective Immobilière, SELECT!H.O' opgericht, in 1966~ 
(1) Loi n° 70-1300 fixant le reg:Lme applicable aux sociétés civi-
les autorisées à faire publiquement appèl à l'épargne, D. 
1971, p. 51. Voor een commentaar hierop, zie het artikel 
van B. DEBHAY en M. QUATREPOHiPr in Gaz. Palais, 1971, 22-23 
maart, p. 1-3 (Doctr.). 
Over het \'Jetsontwerp: M. QUA'rREPOINT, Gaz. Palais, 1970, 2 
(Doctr.), p. 245 en Le Monde, 11-12 okt. 1970~ p. 1 en p. 19: 
La rentabilité des sociétés c.ivileos immobilières risque d • 
être réduite. 
Een overzicht van de wet vindt men eveneens in l'Information 
du Chef d'entreprise, 1971., 169-177: Les sociétés civiles fai-
sant publiguement appèl à l'épargne, door J. VOULET. Het uit-
voeringsbesluit van de wet is op 1 juli gedateerd: D. no 71-
524 van 1 juli 1971, J.C.P., 1971., nr. 38050. De wet en het 
uitvoeringsbesluit w~~rden gecommen:tariëerd door P. BEZJI-.RD, 
La réglementation des sociétés civiles autorisées à faire pu-
bliquement appèl à l'épargne, J.C~PH 1971, I, 2418. 
'~ 
l~: 
------------·-------~---
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Terwijl ISM vroeger de verschillende supermarktgebouwen il1 
eigendom verwierf (einde 1968: 65 in getal) wordt. nu door 
SELECTIMO voor elk bouwproject een burgerlijke vennootschap 
(geregeld door art. 1832 e.v~ e.c.} opgericht, een vennoot-
schap waarin het sparend publiek vennoot zal kunnen worden. 
Tot deze oprichting wordt slechts overgegaan nadat ISM {1) 
het project heeft g·oedgekeurd: ISM za.l immers ook aan de 
belegging dt~elnemen. Dat. laatste: heet voor de spaarders een 
waarborg te zijn m.b.t. de degelijkheid van het voorgestelde 
programma. De bu:cgerli jke vennootschap ons·taat eerst tussen 
ISM en SELCTIMO. Zij stellen de statuten op,kopen de grond 
en zorgen voor de afwerking van. het:.: bouwprogramma. Pas na 
de voltooiing van he·t gebouw~ het afsluiten van het huur-
contract en de effectieve opening van de supermarkt (gewoon-
lijk twee jaar na de opricht.ing van de vennoo·tschap) vindt een 
kapitaalsverhoging plaat:s, waarbij dan de privé--beleggers uit-
genodigd worden aandelen te kopen. SJ<.::J:.,ECTIMO wordt. in d~ ver-
schillende burgerlijke vennootschappen statutair zaakvoerder. 
De huurprijs voor de bedrijfspanden is op een jaarlijks mi-
nimum vastgesteld (ongeveer 9 % van het gelnvesteerde kapitaal) 
en wordt ge1ndexeerd in func·tie van de pri jsinde)<: der in de 
supermarkt verkochte goederen f..~n het zakene i jfer van deze 
supermarkt. 
------·-----------N-·--------
(1) ISH '1.-lerd in 1968 omgevormd tot. 1 SICOMI 1 (leasing-maat-
schappij volgens de Ordonnance van 28 september 1967 
(n° 67-838) met als benaming 1 Bail Investissernent). Om 
haar taak in de g-eme~gde financiering· der SELECTIMO-pro-
gramma • s verder te zetten heeft ISM een opvolg·er gesticht: 
1 I,a Socié·té nouvelle ISM, SNISIYP • __ 
'\ 
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Alle kosten van ·het gebou'\é.r komen ten laste van de huurder, in-
begrepen de taksen en belast.ingen. Alleen de verzekeringspremie 
komt ten laste van de eigenaars. De huurtermijn is bepaald op 
25 jaar en is daarna verlengbaar met periodes van negen jaar~ 
Over een eventuele verkoop van het pand wordt in de emissie-· 
prospectussen niets gezegd. 
De burgerlijke vennootschap, waaraan de huren afgedragen worden, 
is fiscaal transparant. Wat de aandeelhouders ontvangen wordt 
als huurinkomsb:m beschouwd en men mag dan ook fiscaal afschrij-
ven ten belope van 25% (:forfait-stelsel). 
De voor- en nadelen van de operatie \<lOrden door de venno·ten ge-
dragen pro rata van. het aantal aandelen in hun bezit~ VoJ.g·ens 
artikel 1863 Code civ:Ll zijn de vennoten onbeperkt gehouden 
tot de schulden der vennootschap. om dit in concreto te ver-
mijden is statutair voorzien dat de zaakvoerder bij alle con-
tracten voor de vennootschap (behalve de huurovereenJr.omst en 
de contrac·ten cUe daa:t"!nee samenhangen) van zi:jn medecontrac-
tanten zal bekomen dat deze laa·tsten van een persoonlijke 
actie tegenover de vennoter1 zullen afzien. 
Aandelèn in de vennootschap kunnen niet vrij ve:t:handeld wox·den: 
vooraf moet de toeste~~ing van de zaakvoerder verkregen worden~ 
vleigert deze zijn toestemming dan moet hij - bij een voorge-
stelde overdracht onder bezwarende t.itel ~· aan de vennoot die 
zijn participaties wil verkopen andere kopers voorstellen 
(desgevallend :richzelf!) die de transactie willen aangaan 
tegen een prijs die ten minste overeenkomt met de waarde van 
de aandelen, waarde zoals die elk jaar door de zaakvoerder 
bepaald wordt. Overdracht geschiedt dan door inschrijving 
in de registers van de vennootschap~ 
Vermelden we nog dat het minimum-aantal deelbewijzen waarop 
ingetekend mag \vorden vijf bedraagt & De nominale t-vaa.rde 
ervan bedraagt 860 E'r. fr. per stukg geëmit.teerd aan 1. 000 
Fr. fr. plus een commissievergoeding van 30 Fr. fr •. "per aan-
deel, dit voor de gerant. - -
Een mobiliseren van onroerend goed bezit; ligt. hier niet voor. 
Hel gaat het om een geldbelegging voor lange termijn, ·waar-· 
bij het vastleggen van een vrij hoog bedrag vereist is. De 
regeling be·treffende overdrac1'1t van aandelen lijkt immers 
geen •markt' toe te staan. Wie geen koper vindt heeft alleen 
de gerant als overnemer. In dezelfde situatie bevindt zich 
de overlater wanneer de overnemer door de gera.nt niet aan·-
vaard wordt als associé. Het is dan maar hopen dat de gerant 
een eerlijke pr:i_js voor de participaties vr~.ststelt (hierop is 
weinig controle mogelijk). 
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124.3. Zonder de finane:i..ële eerlijkheid van de promotors of het 
succes van de operatie ·te willen in twijfel trekken weze he·t 
geoorloofd enige aantei>::ening.-;;m te mal<en bij de reclame die voor 
het aantrekken van beleggingsg·elden wordt: gevoerd$ Vooral bij 
de Select.imo-prog-ran1.'1l.a ~ s wordt nogal 11erhaaldeli jk gesteld dat ze 
opgezet zijn teneinde de kleine spaa:rder t.e laten meegenieten 
van de beleggingsm.ogeli jkheden die anders alleen. '-lOOr de grote 
kapitaalbezitters toegankelijk zijn. Omdat di·t herhaaldelijk en 
veel nadruk. gest.eld is willen ""e deze prograrruua' s ook eens in een 
ander kader bekijken. Achter àe propaganda 11de kleine spaarder 
te laten genie/een~ .. n schuilt vaak het opzet om met het geld van 
deze kleine spaarder een systeem te onderhouden dat door de promo-
tors zelf is opgezet maar voor het bestendigen il-vaarvan dert. promotors ••. 
niet meer ze 1f de nodige k.api talen bez.i tt.en. 
In de prospectus bij de Selectimo-prograrnma's kan het volgende 
gelezen 'ltlOrden. 1 0p eigen risico heeft dE-) 'Groep' (achter IS.è-'1} 
bedrijfspandleasing uit.get:est. Nu de formule haar degelijkheid 
bewezen heef·t willen v.re de kleine spaarder die een veilige geld-
heb;Jging zoekt 1 lat.e:n. meeprof::i·t:eren 1 • Hierbij twee bemerkingen. 
Vooreerst is het risico van uittesten der leasing-operatie niet 
zo groot geweest: dez.e formule ·werd reeds tevoren in de V. S. be-
proefd en. heef·t daar haar degelijkheid bewezen. Risico is boven--
dien een hoog woord wanneer het g-aat om een· groep pénsioens- en 
verzekeringsmaatschappijen, van wie verwach·t wordt dat ze hun 
kapitaal zo veilig mogelijk laten renderen. Verder ka.n men de 
formule • nu de leasing pera·t.ie haar degelijkheid bewezen heeft' 
ook vertalen als • nu we zelf niet meer de nodige gelden hebhE-m 
d ld a • .wel d d om aan · e aanvraag te vo oen • Leas1.ng H~ ren eren maar vraagt 
veel vast te zet~en kapitaal: regelmatig en vele nieuwe super-
markten kopen v:n~.agt t.elkens weer een behoorlijke investering. 
De gemiddelde kostprijs van de laatste vier Select.i.mo-inves-
·teringen bedraagt 5.426.210 fr. Wanneer men zelf niet meer over 
I 
lt 
1:·. 
[:: 
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voldce nde fondsen beschikt of wanneer het geld beter elders ren-
deert maar men zijn leasc~-clientele n:Le·t "'ril ver liezen is het 
aantrekken Vö.n vreemde gelden uiteraard de oplossing. 
Beschouwen we nu de wijze vl?aarop dit:. <::;ebeurt. 
De projecten worden afge•JJerk:t: vooraleer het kapit.aal van de 
beleggers wordt aangetrokken. ·volgens de prospectus heet het 
nogrnaals dat dit ingegeven is teneinde de. spaardeors te nef3ChE~:t~­
me:n tegen eventuele risico's van de aannemings·- en bouw-periode. 
Bela:ngr.ijke reden zal wel zijn de spaa.rders niet af te schrikken 
door een niet~opbre:rJ.gst.-pe:d.od.e tijdi:;ns het bOU1.-1en. 
Meteen wordt ook alle hinderlijke i:runenging van de spaa:cders 
in de aannemings- en huu.rcontract:en vermeden. 
De • Groep 1 koopt aandelen aan 860 1?r ~ fr ~ De beleggers betalen, 
anderhalf tot t\qee jaar later l. 030 Itr. fr. Wanneer nu, na die 
twee jaar, het hele kapit.aal samen begint te renderen {nett.o 
rendemen-t} aan 8, 60 %, clan betekent dit voor de leden van de 
'Groep 0 , op hü.n inleg, 9,75% en voor de spaarders 1 die mee 
mogen profite:cen', op de tot.al~-: door hen gesto:cte sommen, 
8,15 %. Nu is dit wel geredeneerd vanuit de veronderstelling 
dat het kapitaal der op:r.·ichters gedurende de tijd dat de ven-
nootschap als dusdanig geen inkomst..en heeft ook niet moet ge·~ 
honoreerd worden. Dit. is een vero:nde:t'stel~ling, die,, alhoewel 
principiëel juist 1 door velen niet zal aanvaard worden (1)~ 
Gesteld dat men toch een kapitaalsvergoeding zou aangerekend 
hebben dan zou deze C'-:1 c % per jaar bedraqen hebben ( 2 ) • Gedurende 
de tijd dat de vennootschap geen in'lçomsten heeft hebben de op-
richters dan toch een opbren9s·t, en wel evenveel als de beleqgers 
·--------·.-..--....... 
(1} In Duitsland en Zwitserland laat. men. toe dat een geringe 
kapitaalsvergoeding tijdens tbouwperiodes 1 >llordt uitge-
keerd. Dit moet echter als zodanig bekendgemaakt worden en 
in mindering gebracht op lat.ere inkomsten. van de onroerende 
goederen. 
(2) Dan zou de waarde van het aandeli'-.Ü aan 860 Fr. t~r ~ na t\':ee jaar 
geëvolueerd zijn tot + 1 ~000 Fr. fr. (1.004 e 32), het nomi-
naal bedrag van de aandelen die de beleggers kopen. 
late1~ zullen hebben, ·;,,la:n.nee:c de h.uu:rinkomsten efft'?lct.ief 
-~~nrerkc1men. 
TABEL 
Rendement: totah~ 
kapitaal {nett:o·-
rendement) 
kap i taa1sver·-
goedin9 t-v;ree 
jaar 
rendement 
per 
project 8,37 
8.,43 
8,43 
F:endement.: 
9,75 
8 
8 9,58 
8 
7,85 9 6 40 
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8 %/~jaa.:r 
omdat zij tens.lotb:? rrun opbreng·st:. da:n me,:! ten berekenen op 
( 860 Pr. fr ~ + 2 jam·~ t3 %· ""') 1 ~ 004 1 32 F':r. fr ~ en niet op 
Voeg de.ar tensloi:tE" .r:tog bij d.at. de • Groep 1 als aande;;,ühouder 
van s:s:r"Ec•r:tMO meegen.::t.e·t va:n d~.~ niet on.a.a.rdige corm:rd.ssü~vergoe·­
dingen die op de plaa:tsing Vë.tn '.hr.-::t 1\.ap:tt:.at:~.l .en. op de jaarlijkse 
reni:e wo:r:den voora.fge:n.omen. 
Hiermee ·wo:cd·t. niet d<'.~ soli d ib:r::i.t~ van SEI~EC'l'!MO :i.n tvvi jfel ge-~ 
trokken. Wel \t,ïO.rdt gepoogd ie:-t.s tea crnb:::1<.'::kken .. van de echt.e 
tekst ( contE"!kst:) achter de verteding ~•de kleine spaardi~r in de 
mogelijkheid te stellen mt'~e t.e doen aan in.t.t:;ressan.te beleg-
gingen•: * 
Een voorkernend sch€:ttui v.an leasing opera:tie is overigr.::ms 
het volgende. 
14 ~-
Een supermo:trkt: moet: vt~r1<:.open maar da.arvoor zijn velE~ verkoop-
punten nodig. Gelx.nnV"en laten. opridhten kost evenwel wel veel 
kapitaal dat..: anders als v..rerkka.pitaal zou ktfnnen gebruikt '\,<TOZ"(.'.km. 
Grote investeringen met ei9en kapitaal lei.de:n C)verig~.;:"<ns t:.ot een 
'klein-dividendn politiek. Bov~:md:l.en moeten deze gehotnv-en dan '· 
op het actit~f der bal.a.n:::\ komen. terwijl 'het huren van anderman~' 
gebou•J;r.;;:n :fiscaal aftrekbaar ÜL Dit huren :L.p.v~ kopen. maakt 
kapitaal vrij \roor de om.Z!f;':t~ V\)t'u:· de m:tdf:rneme:t' ir~ de :ceck::ne-
ring als vcü9t.~ •vraa::eOin ":ou ik 100.000.000 ond.ernEm!ingsvermogen 
gaan investeren in een gebcn.l'ltl als ik alle voordelcal van. h<r:t ge~· 
bruik van dit •3"ehou-.;..J· bij J:ryp.:~·t.he~;e k<Sm g0nieten mf.'t een hut.n~fi~· 
nano:."!ieringscontract dat. mij aan ·toekomstige '~lennoqe:nsof:t!ctrs a 
omgerek~.;:nd naar. const.ante 'tva;:u:di";?.~ slechts dE: hr~lft. kost.? ~YL.d§, 
.he]~E.9'.~f.s .lil!.:? t~1.. .. m .. ~,pd..§tt......f.;gz,!}§~~m§!\.t....E!:.n~~§!-~i.'§!l.J5.J!!Lll~n .. ne.~"§i.lLJ~l! . 
.. ê·1!L...QtlQfll'll.~~J:1.t.:. b€L_~@, dan moet lm.u:r vo.or mij aant::r.ekkelijk!ar. 
zijn dan ei~Jend,orrd (1)., 
6-lo.t p. ;'.:) u" 
Leasing j voerral van • t::>p maat ge:bctcwde 1 panden beteJter.rt voor t;;;~m. 
l>edrijf: 1 s ~ équip,e:r sans investi:c & • De holdi:n.g die de S'Llpermarkt 
ccmtrolee.rt, of E~.:?n ÇJeaf:fil:Lëerde instelli:n.g' richt dan een dochter-
ma~.tschappij op die de leasing zal organiseren. Het geld van èh~ 
kleine ~apa,arder wordt. h.iervoor t'l.angetrokken. (zodat het kapi·taal 
van de holding -;;rrij blijft voor mcH·;ie:r·e i:üveste:ringen). Van dH: 
geld wordt '\;vat ".t'oo:r·;)_fq~:m.omen voor dE: z;;,'l.akvoE'tr~>::ndt.~ holding~docht:er 
en voor dier.tst:enve:rlening \ra:nv.rege ;.::L~1dere g•~a:Ef:Lli'èerde vermoet.~ .. 
schappen 0 bijv .. voor de bank di(~ de ifina.nci~le dh~:n.st.! zal 
\l!aarnE:men, de p<::t:eticipat.ies aan hna.J~ loketten. vexl:.open. 
De klei.rH;; sp~u"l.rde!!:' helpt à~~ st::q:J2n-:-markt Jiî~;;;t haar vastliggende 
ti:ng z;oda.t haar orn.zet: vergre.;ten kftll (•".;rat ruim d~ iekv;at hoge 
•"'-O""I....,'""n<ll'~·"""""") '(.,". r.r·\'""'"-r •r·:tn "'"· ,, .... ~":::..""~"'"'"''""'"'. •·<--r"1 t ,~r ..... ".,~ .• .",nc::~.,-"""'1 c .;..,...".,.... 
....,,, 1!!.·.~"'-·" ""''-' ...... ~ "~ ~ .J..,r\:,,, "o.;)'l.~.äfo·~~ ... 'T·t-- -\"J.\;.,..t- <t>)t._,.t.J,;,..F''>,....f..,..tMn.&<r&'i;.~ !roV ~-a :;t,;;.-'i..J\.,.1....-~ ii.~'"."...,J .... r...,.l f",. • .,..,.tol. 
kos'ba van de }(lts irle fl>.Pc<::arder zelf ql'.:u.-:-ealist?oerd. De N. V. ~n:tper·­
ularkt geeft d.i:H1 90ede d:Lvld1e:r1dt.:n-1 die u.H:eindelijk toekornEem hij 
de hold::i.n9 '\11/aa.:r. ooJ;:s langs dividt.:)ndenç e'<m stuk van de zaakvoc;;;r"-
derscorrmdssi~..~ voor dE, lea.sil"l.qven.noot:t=~(::1:..ap en. de vergoeding vc:-;;or 
diensten. aan. an.d.t.;)!';~' docb.tern:ta~d:scha,pp:tjen {de rode lijnen bete}r.enen 
dividendenst:room). Op dit.. ;:;::chEnna hest:ar:r::1 tr.üri jkE;; var:La11ten. ri.s~,t 
1-;;.cmt vot:>:r d.r±t 1:JE::t ,·::rr:gani.se:J~·(:-11 vr:\n de:rqeli ~ike opE;r.at:i(~s een dure 
staf specialisten. { dir:1. in. !'iOOfdz.a.a.k "'.toer de hold:Lng werken) on-
houden 'l.vorcl1: (r:::oals c:::tfe<~·Lenb<?;leqg.inq:o:lfondsE'.:n) soms de b~u'lkspe~· 
ciali.st.enst.af 'helpen onderhcnJ.dt~n. Het komt ook 'r,toor dat~ de 
operatie op9ezet •,.;r..xcd·t. orn ee:n. geaf'filiëerde hou.w:maatschapp:i. j 
aan contrac-ten ~~n 1 cash 1 t~: he1pmL 
125 ~ 1" 
ge:r.-egeld. door de bepaling{~n van. art.i.ke1 1832 t~. v. Code civi.l. 
Haar doel is va.~;;tgoedJ:;,el~;;;ggin~J·:: fdge:na.ar word.en van om:oerende 
erae-deren en d•.selnemen i:n u L'>oci6té' s civiles immobilières•. di";; 
...... •, 
geen specu1-ë-l:ti€;:f ka.;ca.ktr?r hebben. (mE:;.;::s·tal VEH"A 11€rt. type als 9'•2~re= 
geld {loor de:: 'livet va.n 2B :'Jt.m.i 1938) ~ 
{ 1) De beschr:i jvir.lg a op (j:COn.d van. de.:; st.at:uten €011 dr;- pro:spect.:us t 
geschiedde door steller dezes reeds einde 1968. Het is niet 
om\<; i lle Viln. het in me i 19 71 td. t.g'"üektE! 11 schandaal van e !1a 
... ! -·ra'""~~ 4 '" ·~=on;..,.; """"'··~, ' ''1 "' ·t o1@ """' V""'"';, '"""t (.·f'•r'l""P h .; ""'~ "'' ~ .;;:, ~~-~,...'-b"' '"" ··1 A \.:;C1.- C .1&.\..A.-.1_, J,.,.' ...".., ..... ~ .. t...~ -~•L~ • ,,,"..[,~Ç t,;,.;..J.a •• ~-..,_,Jy ,".:;."....'c.Q. • !-~.I.. 'fld • .J.,.,..., V\w"-JJ... ~-..- ,,,.. i....G. 
word genomen .. 7\niierzom, he1~d:t ht.~·t. "schandaal~~ er ooJ.!::. niet toe 
geleid de st.atuten van een andere belGgqingsvennoot.schap t.e 
beschr.ijv.;.;n:;: de ma:n::i.p\·üaties m. •. b .. t .. '" het ve-r:mogen van •r,a Ga-
r.ant:i.f.'.: foncière 1 vonden h.lU1 .::>m:-zaak lüe·t in meer geb:r·ekkiçyf; 
statut:en maar wHrden buit.en de vennootscha.p, dank zij 11 i:n.ter-
1 •• ,,,...,.., ·~ d~ '~r=>ç·c..--r".·tr.:>s_" "'"'<'"•rt"r;;:!'''.'L"'PP·Y"t9 
_.,,. QÇ .J'r. ~."j. ... ç:, ..l.o. .A.. .;.,.. \.~ ~> ....... .c~ ·~ 1:.;.~ f ':J Ie;,.. ....... ":.'i~+-~., ~~- -- .. ,~ ·~.., $ 
i= 
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De belegginr.:;r die aan de spaarders \>JOrdt voorgesteld is van een 
heel andere aard dan de SELEC'r!MO progx·am.'na * s. • r.a Garantie 
fottcière invesb.t son capital dans des irnrneubles .a_nc_~fJf.iS. de bon. 
et moyen s·tanding qui. constituent d' excellents placements dans 
la conjoncture actuelh~' . Dit \•Jordt althans in de prospectus 
geschreven, maar staat niet stabrta.i:r vast. 
De •belegging' (aJ.s men daarvan al kan spreken bij 'een conunctu.ur-
ger:Lchte geldplaa·ts:Lng) gebeurt in flatgebou.wen, gelegen in de 
centra van grot;e steden {hoofdzakelijk: Parijs). Dergelijke im-
mobiliën zijn bij uitstek beleggingen voor typische onrc.">erend-
goed-beleggers, d:l·t tefl..minsrte in no~cmale omstandigheden. 1 Gezien 
hun leeftijd zijn ze minder aantrekkelijk geworden. voor kopers-
zelfbewo:n.ers 1 die naar moderne of ra.dicaal~vc;;rnieuwde flats zoe-· 
ken en aan de oudere voorbijgaanl zodat de markt voor tweede-
en volgende- hands fla·ts opdroogt~ Op dit ogenblik :is b.et bes·t. 
dat het fla:tgebouw uit de zelfbewoningsma.rkt wordt teruggetrok-
ken en op verhnt.lr.,·exploitatie wordt over<;eschakeld. Een koper-
belegger kan he·t voor een behoorlijke prijs ver."~t-vervenq er nog 
"t•tat :r.::·estauratiekosten aan spt::nderen en het daarna verhuren• (1). 
omwille van de re;deli :jke huu:t·pri jzen (lager dan niemr.r gebom . .rde) zi 
zulke appartementen en kantoorruimten zeex· gegeerd. De bezett ings-
graad van dergelijke onroerende goederen is 100 %. Bovendient 
daar het gaat om reeds best.aande gebouwen krijgen de beleggers 
onmiddellijk opbrengst:. DezE: redenen zijn er voor vast.goedbe-
legging in oude flatgebouwen bij normale marktomsta:ndigheden. In 
de huidige conjunctuur komt daar nog de schaarste van de ruimte 
in de ce.n·tra der grote steden bij 1 de voor kopers veel te hoge 
grond- en bcm,,Jkosten, ko;ctom een specula·tietintje. Redelijke. 
huurprijzen betc~kent in dat verband dan -· voo:t· kantoor- en 
winkelruimten in Parijs bijvoorbeeld 15, soms 26,6 %1 rendement 
--~--·--·-·-·-
(1) F.w .. c. BLOM, Is horizontale eigendom goed?, 'bi"V~ 45, p. 151. 
--------~-----------~-·---------
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op het gePinvest:eerde kapitaal. Daardoor belooft. • La Garantie 
Foncière 1 , in de px·ospectus, aan de belegger een minimum netto-~ 
rendement {alle kosten en beheersprovisie afgetrokken) van 
10,25 %. Dit. ·v;ordt des te aantrel<;.kelijk omdat de beleqger 
hierop 35 % forfaitair rnag afschrijvingen. doen voor de be-
lastingen (1). 
12 5. 2. In tegenstelling- tot. de SELEC'l'IMO-programma • s, waar 
voor elk n:ieU\•7, goed afgelijnd project een aparte burgerlijke 
vennoot: schap wordt opgericht, gaat het bij het thans besproken. 
ini tia:tief om één fonds, één vennootschap die tot kapitaalsver-
hoging cverga.at (met:. voorkeurrecht:. voor de bestaande aandeel-
houders - art. 8 van de statuten) ·telkens nieuwe onroerende goe-
deren zullen worden. aangekocht:. 
Eén aandel in ° J..~a Garantie Foncière' {men moet er niet meerdere 
kopen) kost J..ooo P. Aandeelhouder is 'Ylie als dusdanig door de 
gerant en de :t:<:tad. van t:oc:!zicht werd gea.ccepteex·d en ingeschreven 
staat in het; Vf.mnoot.schappeli jk register. Geen -t:oonder of order-
I 
! 
I: 
i: 
I ~ 
I 
I 
papier wordt aangemaakt~ Overdracht van aandelen {conform aan I~ 
art. 1690 c .. c..) kan vrij geschieden tussen associé 1 sr wil men i 
daarentegen zijn participaties aan de:t'den overlaten dan moet de 
zaakvoerde:l': vooraf zijn toestero.ming- tot de cessie hebben gegeven 
(na de raad van t.oezicht ~re:r:aadpleegd te hebben. ) (2}. 
Stat-utair ~~ aakvoerder is de ·' S .A. Compagnie Française de Gestien 
Immobilière• t Cofragi.m {3), met ~E!en eigen kapitaal van 100 .. 000 F. 
(1) Vr:Jor gebouwen, .;.1uder dan 1948~ Voor gebou.wen van laten::· oprich-
t . d t 2 5 r::' (b' . ''""'!"''C'T'-'J!(\) l.ngs a u.rn: . ,.b l. JV. ~i.., ,r, .~J..H J, • 
(2) Voor geval van ov~1rlijde.n is er een verblijvingsbeding voor-
zien (art:.. 11. 2') en 3'l) rnet een 'inventa:r:isclausule' (zie 
over de geldigheid daarvan: PL.ANIOL-1UPER~r-LEPARGNEUR, op .. 
cit., nr. 1057, p. 335 e.v.). 
( 3) Alho~;;1wel Cofragi.m als st:atutair zaakvoerder \vordt aange-
duid kan deze tocl1 door een gewone i:~tlg•=mene vergadering ont-
slagen 'i:lorden (art. J.4} .·- (a:ct. 21,3°). Zie in dit verband: 
PI.ANIOL-RIPER~l'~·t.E:PARGNJ.!:UR, op. cit.., n:r. 1023, p$ 229 in 
fine, noot (3). 
I 
I ~ 
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Ze heeft ruime bevoe.gd'heden i .v .m" het voorbereiden en het. uit:-
voeren van de belt~gg·ingsprogram.m.a 1 s en houdt bovendien de boe'J.t:-
houding bij. Aankoop, verlwop, ruil van roerende goeder1~n 
(hypothekeren wo:r:dt niet ~2·erm.eld!) is ha.ar slechts toegestaan na 
voorafgaa.ndelijke 'Joedkem:·ing vanwege de altJt~mene vergadering 
..;) .. h d {. •-I- 1-· 2 ") 0 ' van aan\.teeJ. ou ers .:~.:r: •• • • :::> 9 ..... 1 • De zaa.kvoerderscom.Yllissie, 
'\•Jaarin besloten de honoraria voor evenb.u~el g.;::raadpleegde des-
kundigen ( 1) I de administra·tie- en s-tudiekosten; bedraa.srt 10 % 
per jaar op alle bruto-ontvangst.en van de vennootschap. Op alle 
kapitaalsverhogingen t\iordt een 1.0 %-comm.:i.ssie aan de gerant ver-· 
leend. Luidens d<: prospectus mag de jaarlijkse zaak.voer·dersve:r:·-
goeding evenwel nooit: de 10,2 5 % minimum-rendement: van de beleg--
gers amputeren. In de statuten vindt men een dergelijke bepa-
ling niet expliciet terug. Wel vindt. men er de volgende rege-
ling. Indien de zaakvoerde~c in he·t kader van zijn beheersbe-
voegdheid aan derden ee:n opdra.cht ;.rerleent: dan draagt hi~jzelf 
daarvoor de vera.ntwooràelijkl1ei.d {art. 16}. Deze personen kun-
nen nooit enige actie voeren tegenover de burgerlijke ven,:noot~" 
schap zelf 1 en dit tot het be·talen. van de lmn - door de zaak~· 
voerder M verschuldigde sommen~ 
Niet in de zaakvoerderscort..mi:emie begrepen zijn, benevens de kos-
ten aan de onroerende goederen zelf, de vergoedingen voor de 
raad van toezicht en d€': not.ariële kost:en .. 
De zaakvoerder wordt. in :<:aJn taa.k bijgest.aan en gecontroleerd 
door een raad van t~oezicht (conseil de surveillance}, be.si::.aande 
uit minstens drie aand(~elhouders J gekozen door de algemene vHr·-
gadering. controlebevoegdheid het.:::f·t de xaad m.b.~c. alle s·tukken 
en boekhouding der vennootschap. Bij k.an desgevallend een des-
kundige aanstellen om een onderz<.)ek ·t.e verrichten. Voorgenomen 
---------···---
(1) 't.Vaaronder: een consulent voor vastgoedbehee:r, een boekho·ud-
kundig expert~ een t.echnisch cont::r:oleur voor de onroerende 
goederen 1 een juridisch en fiscaal r·aadsman. a.llen in de 
prospectus genoemd. 
i 
!. ,, 
il 
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beleggingen moeten de raad t;er studie worden voorgelegd en 
op de algemene vergadering zal hij ever deze goed te keuren 
beleggingen zijn advies uitbrengE-m. Verder brengt de raad een 
rapport uit over de zaakvoe:ring, eveneens op de algemene ver-
gadering, een :r.apport dat dr:.::sgeva.ll.end een antwoord geeft op 
de aan de raad gestelde vragen i" v.m. co.ncret.e proJ:h~men in het 
beleid der venn.oots!~hap~ 
De :r-aad van toezicht heeft benslotte nog bevoegdheden i.v.m. de 
aanvaarding van nieuwe associé os en de:: ve:r·koop van aandelen 
aan derden (in beide 9evallen: toestem.men) .. Voor de eerste maal 
werden als leden van de raad oprichters van. de vennootschap g~;;­
kozen (voor tot de eerste kapitaa.lsverhoging werd overgegaan). 
Een algemene vergadering-, samengeroepen door de zaakvoerder. 
komt jaarlijks bijeen, wa.a:r.: de verslaç;E'n worden goedgekeurd. 
De vennoi:en kunn.en op voorhand inza9e krijgen van de nodige 
stukken (art. 2Pl 1"}.. .Artikt::l. 23 bepaalt. verder dat het hou-
den van algemenr: vergaderingen facultatief is. De beheerder kan, 
wanneer hij beslissingen van de vennoten nodig· heeft. deze laat.-
sten raadplegen per brief.. Een su:rruniere procedure hiervoor is 
statutair ui.tgewer:kt en. verder zal zulke raadpleging onder toe-
zicht van de toeziehtsraad ve;::·lopen (art. 19, I II 1 8 o} • In een 
krant {Le Monde, 11-12 okt. 1970) v.rerd de tegenstelling tussen 
het bepa<:tlde 1 jaarlijkse houden' ~.m bet 'facultatief houden' van 
algemene vergaderinç.ren als voorbeeld 'Jan 1 louche' regeling g-e·· 
citeerd. Hopelijk moc-:lt artikel 23 ve.:cstaan worden in die zin dat 
het •daarbuit.en houden ..• facultatief is 1 • bijv. t.'lanneer er een 
beslissing moet koml"ln i.v.m. de aankoop of verkoop van goederen .. 
Om sneller beslissingen te krijgen hoeft dit ec'hter niet: de con-
sultatie per brief vraagt meer tijd (vol.g·ens de stat·~.rtaire rege-
ling: 20 dagen om te antwoorden) dan het. samenroepen van een ve:r>· 
gadering ( 15 dagen op voorhc:md Vi:;n.;ti·tt.i.gen}. 
Hierbij moet ook nog- aangemerkt. v.'orde·n dat de zaakvoerder een in 
zou.--
Frankrijk bekend procédé gebruikt waarbij aandeelhouders, op 
voorwaarde dat ze geldig geconvoceerd zijn, voor een vergadering 
maar niet opdagen, precies aan de zaakvoerder vertegemvoordi-
gingsbevoegdheid geven voor stemnting betreffende eenderwelke 
punten (al of niet op de agenda). 
Voeg daarbij dat de belegger, die een minimumrendement krijgt, 
minder nog dan een aandeelhouder geneigd is ter algemene verga-
dering te trekken, dan werpt dit een ander licht op de mooie sta-
tutaire bepalingen inzake beheer en toezicht. 
'I1enslotte nog dit: ook bij 1 J ... a Garantie Foncière• 'tracht men de 
persoonlijke aansprakelijkheid van de vennoten tegenover derden, 
te •ontgaan• door te bepalen dat de zaakvoerder in alle contrac-
ten met derden van deze derden een verzaking moet bekomen van hun 
recht om tegenover de vennoten persoonlijl~ï: een vordering in te 
stellen (art. 12). Bij de zaakvoerdersverantwoordelijl-cheid wordt 
verder gesteld dat dezer bij het aangaan van verbintenissen voor 
de vennootschap, zelf gee11 verplichtingen opneemt en alleen voor 
fouten in zi.jn opdracht aansprakelijk kan gesteld worden (art. 
15, in fine - een gelijkaardige bepaling voor de raad van toe-
zicht staat in art. 19, IV). 
§ 3. Naar een reglementering. 
126. vastgoedbeleggingsvennootschappen van het type "Garantie 
Foncière 11 bestaan in Frankrijk slechts sinds de tweede helft der· 
zestiger jaren. De eerste •société civile.de place@ent immobili~r 
(SCPI) werd in 1964 opgericht: '*La civile foncière 11 (1). Sinds-. 
dien, en vooral in 1968-69 werd het een wa:r.·e 'boom•. Begin 1971 
kende Frankr.ijJ~ een veertigtal SCPI's die voor 1, 5 miljard Fr. fr. 
beleggingsgelden hadden aangetrokken; 90 % van dit bedrag kwam 
in een twintigtal dezer venn.ootsr.;happen terecht ( 2 ) . Al vlug 
(l} Nadien volgden bij dezelfde promotor nog dr:i.e 'civiles fon-
cières', resp. 1965, 1966 en 1967. Tussen deze vier werd een 
•groupement d 1 intérêt économique• "Pool de la Civile foncière 11 
opgericht: de opbrengsten van de vennootschappen werden samen-
gelegd en op gelijke basis aan aJ.:Le vennoten uitgekeerd. 
(2) 'f'er vergelijking: het totaal der spaargelden die door spaar-
kassen (Caisse d' Epargne} werden belegd bedroeg op datzelfde 
ogenblik 36,5 miljard Pr. fr. Het totale spaarvolume in Frank-
rijk is + 350 miljard. Al deze cijfers werden door de heer 
cha·tenet: voorzit.ter COB, medegedeeld tijdens • club de la presse
1 (ORTF), 13 aug. 1971: le Monde, 15-16 aug. 1971, p. 10. I 
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ging echter de •nrigade financière• en het 'Bureau de vérification 
de la publicité' zich met deze vorm van beleggingspromotie inla-
ten. Sommige van de beleggingsvennootschappen leken echte 11m§.ts 
de cocagne financiers·~ met hun beloofde netto-rendement van 10 %~ 
10,24 % en in één geval zelfs 11,40 %. Voeg daarbij nog de 
vergoedingen van J.O %op het zakencijfer, 10% extra op elke aan'::' 
koop of verkoop van onroerende goederen: en fikse inschrijvings-
, 
kosten (eveneens meestal 10 %) dan begrijpt men dat de autoritei-
ten met meer dan gewone interesse de transacties van deze immobi-
li'énvennootschappen bekeken. 
In sommige gevallen ontdekte men wel misbruiken of fiscale fraude 
maar verder dan een paar kleine inc:identen met de fiscale aminis~ 
tratie kwam het; - althans puhliekrecl1telijk - niet. Onder ander? 
was daarvoor als reden dat een reglementering m.b.t. de publici-' 
teit en het rekeningen voorleg·gen van de 'socié.tés civiles immo-
bilières • zelf ontbrak, reglementering waarop een verder onder~· 
zoek en een pr.ocedure zouden kunnen steunen. 
12 7. 1. De publiciteit voor vastgoedl-;eleggingen was nogal gemak-
kelijk. In een prospec·tu.s luidt het: 11 Terwijl de beurs oneven- -: 
wichtig is, de munterosie soms 5 % overschrijdt, terwijl de goud;_ 
prijs de tien laat~ste jaren met 23 % is gedaald s·teeg in die·· 
zelfde periode de bouwgrond met gemiddeld ·116 % en·--a.e prijs van 
oude winkelgebouwen in Parijs met 82 %". Dit wordt dan wel ge-
staafd met randvoorbeelden. Dat de munterosie tijdens de jaren 
1958-1968 in de land,~n der Europese Gemeenschap gemiddeld 2, 7 % 
-------------~------
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per jaar bedroeg (in 1967-1968: 2,6 %) wordt er niet bij ver-
teld (1). 
Evenmin wordt m.b.t. het gou.d gest.eld dat dit nooit. een goede 
belegging is gew~~est., "hoogstens een waarborg tegen een revolutie 11 
(2) en dat het evident aan functie- en waardeverlies zou moeten 
(1) De referentieperiode 1958-1968 v.rord·t hier aangehouden omdat 
ook de r~~c.lame van de beleggingsfondsen, die door ons werd 
geraadpleegd mëest.al uit 1969 dateert. en daarbij dezelfde 
periode neemt ve;or de berekeningen van de munterosie. 
In deze periode valt echter nog niet de crisis van 1969-
1970 en de 11 dollark'i111estien van medio 1971. 
Neemt men als periode 1960-1970 dan is de gemiddelde depre-
ciatie VOQr de EG-landen 3,26% per jaar (1970: 4,31), die 
van de gelndustrialis;eerdl~ landen 4, 032 ( 1970: 51452) • 
1971 gaf, zonder rekening te houden met: de reëvaluaties 
i.v.m. de dollarcrisis: EG: 4,76, geïndustrialiseerde la.n-
den: 5,996 %. Deze cijfers ZlJU van de First National 
City Bank, gecit. in S.E.R. Bulletin van 22 sept. 1971, 
p .. 30-31~ 
Hoe doorzichtig soms gemanipuleerd wordt met. muntdepreciatie 
leert bijv. een prospectus waar naast de vermelding dat de 
muntdepreciat.Le d€.1 laatste 10 ja.ren (1958,;.;1968} gemiddeld 
6, 2 % per jaar bedraagt~ t.ot staving daarvan een tabel met. 
de depreciatie van de .50 belangrijkste munte.n ter wereld 
{waarvan die 6,2 %het gemiddelde i.s) -v.rordt geg~ven. o.m. 
komen daarin voor: Chili {20,1 <>s per jaar). Argèlntinië 
(23,8 %)~ Braziliij (32,1 ~) en Indonesil (58,9 %}. Aldus 
de prospectus United Gro"Yrt.h Fund, p. 12. De conclusie daar-
van is dan dat de U .s ~ Dollar nog een der stev·igste munten 
is (depreciatie 1,9 o/ jaarlijks gedurende 1958-1968 maar 
in 1967-68 alleen al 4 %) en daarom alle liquide middelen 
in Dollars zullen worden belegd! 
(2) Zie hiervoor cijfers hij J~ORRAIN CRUSE, La spécula.tion, 
Toursv 1970,, p. 25-26. 
--- ._ __________ _ 
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lijden op een gewijzigde internat.ionale markt. Ook de prijsevo-
h1ti.e van het onroerend bezit lijkt. geforceerd door uitzonder-
lijke speculatieve, resultaten (1). 
Anderzijds werd bi:j de reclame-:-belofte van 10 % netto rendement 
(op de inventar iS'oi'J'aarde 1 d.i. aankoop\flaa.rde minus inschri jvi.ngs-
kosten) nooit vermeld dat dii: ten aanzien van de belegger eigen-
lijk bruto-:cendément was daar de vermoot.schap geen afschrijvingen 
placht te doen op 'ha.ar onroerende goederen {en hiertoe ook niet 
verplicht wêts). 
~.f l d :;) ' ., bl . . t . t b , . "1.-
.I."Laar, :z;oa .s ree s qezeget, t. a~ v. ae pu .l.CJ. e~ van urger .:1. J .... e 
vennoot.schappen bestond er geen reglementering. Slechts hepa.a.lde 
verkoopmethode • s 1 ·v-.;aaronder démarchage, "'raren verboden door een -
overigf:,ns gebrekkige - regf.~l ing (2) .. 
--------·----·---
{1.) De index der 1murprijzen in Prankrijk~ prijzen berekend naar 
de bouwkosten 1 evolueerde van 137 in 1958 {1953:~:~~100) naar 
195 in 1968. 
(2 ) Toéi\1 reeds e~:~n storm van ver.·ontwaa.:rdiging was losgebroken 
i.v.m. de aan het licht gekomen schandalen van sommige 1 civiles 
irnm< \bilières' verscheen nog een artikell v_an df:"! fi:r~anci~el 
dir~~cteur van •t;e Patri.moine Fonc:i.er• over de wijze waarop 
hij de nieuwe "produits financiers" (deelbewijzen in de 
'civiles~) had a.an de man g-ebracht. en een pleidooi voor een 
wett ~lijk toegelaten en go.ed georganiseerde démarchage. 
11 Le r1arché de l' Epargne en France est encore .YkF~· • • Persenne 
ne 1 a. encore ~~~ 1ui.dde de slotbeschouwing, wat de com-
ment<ortor in een krant deed aantekenen: 111 1.1 est à craindre 
toute·fois, q\1' après 1 1 orage qui éclate aujou:t:·d • hui ce beau 
corps tout jeuw:! ne vi.ve longtemps eneere dans le souvenir 
traurn at i sant d •un viol H. Le Mond<'~. 18-19 juli 1971, p. 6. 
127.2. Een begin van reglement.ering der publiciteit. werd gemaakt 
bij Decreet van 15 maart 1968 (1). Dit Decreet, getroffen in uit-
voering van de wet: op de woE'~ker, de geldlening en op bepaalde 
démarchage- en publicit:ei.tsverrichtingen {2) kon, omwille van de 
beperkte regelende bevoegdheid binnen het raam van genoemde 
wet, niet meer doen dan aanduiden welke informat.ie aan de be-
leggers moest: verstrekt worden. Deze informatie bfj het openbaar 
aanbieden van aandelen in bur9erlijke vennootschappen (3) (art .. 
6 tot 9 van het Decreet) werd als volgt georganiseerd. 
Gaat het om vennootschappen die nog 1 niet zijn opgericht' en die 
kapitaal willen aantrekken dan moet de propaga11da duidelijk vex-
melden wie de personen zijn (be:t:·o.:~p, naam en a.dres) van wie hE~t. 
initiatief uitgaat. alsmedt'=:i de person~Hl die over het inge:~~amelde 
kapitaal zullen kunnen beschikken (art:~ 6}. 
Gaat het om vennootschappen die :reeds zijn opg-ericht (art6 7) 
dan moet de emissie voorafgegaan worden doo.r een nota in het 
1 Bulletin des .:'U1nonces !.égalt;s Obl.iqat..oires u (B .A. L. 0. ) • Hierin 
moet aangeduid ':lorden a) de inde:ntificatie der vennootschap 
(maat"schappelijke benaming t vorm, zetel, doelomschrijving, d1.nn.·, 
beginkapitaal), b) hoeveel inbreng in natura de laatste vijf 
jaren is gedaan f c) het a.antal te onderschrijven deelbewi jzen. 
en hun waarde 1 de emissiepr:i.:js ervan en hE~t 1,}8d.rag dat als 
storting op deze aandelen ox~iddellijk eisbaar is, d) de statu-
taire clausule ft die betrekking hebben op de samenstelling, de 
werkinç: en de bevoegdheden van de organen der vennoot.schap ,. 
(1) D. nr. 68-259, D.,. 1968, 150. Voor een commentaar hierbij, 
zie P. DgLAIS I, Les érnissions des parts sociales de sociétés 
civiles, Droit et 1\:Bàires, n° 169 (15 febr. 1970); Doe. 
nr. 3/70, 1...:.s. 
(2) Art. 10 van de Wet nr. 66-1010 van 28 dec. 1966. 
{3) Ongeacht hun verdere doelomschrijvi.ng. 
· e) de bepalingen bei::r.effende de verdeling van winst en. verlies~ 
f) de verplichtingen van de venno·t::Emr meer bepaald moet vermeld 
worden dat hun aansprakeli:tkheid verde:r reikt. dan ten belope van 
hun inbreng (1} 1 g) de vom:'\..;raa.rden waaronder de aa.ndelen mogen 
verhandeld wo:cden en dfJ formaliteit.en hiervoor 1 h) het mees·t re-
cente bilan der vennootschap (ten hoogstf~ twaalf maanden voor de 
emissie afgesloten), 9ece:cti fi.ëerd door een ingesch:ceven comrnü; .. ~ 
sar is ( 'commissaire aux comptes'). ~l'enslotte moet elke '\-lijziging· 
aan deze gegevens bi:rmen de dertig' dagen eveneens in het B .A. L .. 0. 
gepubliceerd worden. 
Elke propaganda die dan gevoerd wordt moet de belangx·:i.jkste van 
d t • r 1 t 't ' 1 1 ) 1 · h · 1\ r o · · eze gegevens \n:te·_ 'l€!" JJ:Jt..~..an. 1 zoa s ze :t.n et B •. n,. Jo • Z~Jn 
verschenen, weergeven. en bovendieri de groot..: te van het 1.-:-.api t.a.al 
aanduiden~ zoals dat voorhanden vlas op de laatste dag van dE:; 
maand die de bedoelde propaganda voorafging. 
Tenslct·te he~eft ~~enieder aan wie een dergelijke belegging wordt 
voorgesteld het rec:ht om ter zetel van de vennootschap een con-
ferm verklaard afsch:r.ift b:i bekomen van de s·tatuten, zoals die 
I 
van kracht :;'lijn op de dag der aanvraag-. Deze laat.ste bepaling geldt l 
zowel voor de emissies vamqege inH::i .. a.tiefnemers vöór het bestaan 
der vennootschap als voor emis~::;:ie krachtens kapitaalsverhoging .. 
Eveneens voor beide emiss:L<::ts 9eldend is de belangrijke regel 
dat er in dE'~ publicitEÜt ge:en ·melding mag '"orden gemaakt van. een 
inde:t.:ering van de beleqgi:ngen in de vennootschap indien de in~~ 
komsten van de vermoot:schap zelf niet ge:i.ndexeerd zijn krachtens 
reeds afgesloten contracten (2). 
_____ .......... _,......_____.,_ .... 
(1) Dit geldt ook voor de emissies als bedoeld in art. 6. 
(2) zo mag S.ELCTIMO ·aanduiden dat de beleggingsopbreng-sten ge·~ 
:i.ndexeerd zijn omdat het huurcontract met de leasingnemer 
een indt:~xatiec lau.st:tle bevat:. 
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127. 3w Bij deze bepalingen zijn ëtanmerkingen te maken. 
Hr zijn vooreerst een paar anorna1ie'èn. Wat te denken over de 
hypothese van dE; 'l:n:u::·ge.rli jke \ïert:noot:schap die nog niet is op-
gericht', maar \'Jaarvoor bij publi(~ke emissie kapitaal wordt 
aangetrokken, een niet: opge:c:i.c"hte vemnootschap waarvan men de 
van kracht zijnde sta·tuten kan vra•Jen'.? 
Bij de burgerlijke vennoo-t:sc'happen bestaat toch géen t J ·o; per1.oae 
van oprichti:n.g• i Ze bestaan vanaf da ondertekening door tweE} 
personen van een cont:r·ac:t (een gesc1u:"even contract is slechts 
nodig • ad probzL"tionenl' J en niet. voor· de geldigheid der· vennoot-· 
schap, ~.va:n.neer het om een bedrag vr.m meer dan 50 F gaat 1 art:.. 
1834 e.c.}. D•:: hypothe$e van artH::el 6 uit het decreet. lijkt 
dan ~:>ok theoretisch tt."~ zi:jn. P. DELA:rn deelt in dit verband 
mee dat de meeste 'sociétés civiles i:runobiliè:r-es' zich houden 
aan de publicat :Le van et:m voor.r.:.fga.~.nd o:J.i jke nota (art. 7) ~ 
Aangestipt. moe'l: ook wor·den da.t: de reg~~ring, als ze dan al een 
onderscheid wilde maken tussen sollicitatie van kapitaal voor 
of tijdens 'het bestaan van een venrwot: ~chap, eerder dE~ eersi.:e 
hypotl'tese streng moest ret;;rlf.'.Ol:uent~EH;;"E:n tvnHdnde bijv. fic·tieve 
emissies te verhinde:t:·en. 
Een andere anomalie is de t·llss<~n'k.omst "f:.n een 1 commissaire 
aux comptes 1 , die de • eerli jkhe1d en re ~reJ.matigheid' van het 
bil.an der burge:r:li,jkf: vennootschap moet: ce:ct:i.fü~iË::ren. Deze com-
missarissen hebben een E;pecif.hü~e ti.:l.a.k .oi.j handelsvennootscha.p-
pen: nagaan o:f, volgens de r~"zgehm ei<:f<.'?l:! aan de boekhol.lding b.:Lj 
handelsvermootschappen, de balans.:;m rr.::g ~lmat:i.g zijn en eventtleel 
aarunerkin~:r.:m ovr0rma.ken aan de algeme:n<E? verg·adE~rl.ng. di.e de balans 
zal moeten goedkeul7en. Hoe zal de comrai ssaris dan zijn t:aak '~:Jaar­
nemen bij burgerlijke vennootschappen, die aan deze boekhoudkun-
dige regelen niet. onderworpen zijn, bij·t. nie·t verplicht zijn af~ 
sclu:i jvingen te doen'? 
wat .zal de commissaris doen '\•Jaimeer hij aanmerkingen heeft? Hij kan 
ze niet voorleggen aan een algemene ver ;adc-=ring van aandeelhouders 
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want zijn taak is niet rekeningen van de beheerder te viseren en 
ten behoeve van een algemene vergadE~ring toelichtingen of aanmer-
kingen te geven. Zijn taak is slechts het certifici~ren van een 
bilan dat ten behoeve van de publ:Lci tei-l: zal openbaar gemaaJ(·t 
worden. voorhet geval hij onregelmatigheden zou ontdekken zijn 
geen regelen g·esteld. De commissaris ht~eft. niet: de bevoegdheid 
b:i. j het te publiceren bilan zijn aanmerkingen tE~ voegen: hij keurt 
goed of weigerJc. In dit laatste geval zal de vennootschap wat 
moeten bijdraaien of •.. E:~en ander commis:.aris vinden die wél ~dil 
zijn goedkeuring geven~ over:i.gens is die bilank.estie ook weer niet 
zo belangrijk: de publicatie ex·van is enkel vereist. voor de offi-
ci~le nota in het B.A.L.O., waarin dan nog een deflatterend beeld 
van de vennoo·tschap (voor wie het B .A. L. 0. leest en balansen ver-~ 
staat) mag staan, deze publicatie is niet vereist in de verdere 
propaganda·-stukken. 
128. Gezien -de beperkte mogelijkheden als uitvoerings'beslnit 
kan men dit decreet niet aanwrijven dat het:. geen afdoende be-
scherming aan de spaarders kt.:m bieden. 
Dat deze spaarders onbeschermd bleven was wel duidelijk: van hen 
werd venvacht dat ze zelf zouden ui·tmaken of een voorstel vanwege 
een beleggingspromotor eerlijk was en dit op grond o.m. van de hén 
\"" .... 
voorgelegde gegevens. Een voorafgaandel.i jk toezicht op de juist-· 
beid van deze gegevens die door het: decreet vereist werden was 
(behalve t.a.v. de balans} nie·t voorzien en het vermelden van 
a.ndere dan de vereiste aanduidingen, bijv. rendabiliteitsvoor-
spiegelirtgen, bleef volkomen vrij. In haar Jaarverslag van 
1969 vx:oeg de 1 Commission des Opérations de Bourse' dan ook 
dat, in het belang va.11 de beleggers en gezien misbruiken die ze 
-----~---------- -~~~-~~-~~- ~ ~ ~---~· ~=~-----==---~~ 
28.-
kon vaststellen, alle publiciteit van. de t Sociétés civiles a 
ha.a.r voorafgaand(:~ I ijk t:oez:Lcht zon onderworpen worden ( 1) • 
aan 
Het was even'!J<tel te betwijfelen of daarmee aan lv~t eigenlijke pro·-
bleem zou kunnen geraä.kt: '..Vorden., Dit probleem is dat: de fiSJ-utlr 
van de burgerlijke vennootschapc gekernnerkt door een gebrek-
kige wettel i jk.e regelinç:.r, gebruikt:. wordt voor financiële operat:Les 
waarbij de belangen van de belegqers-·deelgenoten en van derden 
vaak nog me(;;r be1"wherming oproepen. dan de belang·en van wie par.;·-
i.:icipeert in - of contracteert met de ·- overigens goed gecon-
strueerde - handelsvennootschappen. {2). 
De regeling van artikel. 1832 e.v. Code civil biedt immers ruimte 
voor fraude, benadeling of ge-v10on ve:rgetelhei.d. voor d('.: burgerlijke 
vennootschap ontbreken hijzondere geld:Lgheidsvereisten, o.m. eel'l 
vereiste van beginkapit.aal, on·tbreekt een regeling van de • oprich·~ 
tersaansprakelijkheid~ ~ van vaste boekhouding, van taxatie der 
onroerende goederen en van een liquidatie, regelingen die bij de 
handelsvennootschappen meestal in dwingende wet.sbepalingen zijn 
neergelegd. Men -zag soms dat 'sociétés ci.viles irnmobilières' , die 
in hun statuten enige summiere regelingen betreffende deze pr,o-
blemen (alleszins zonder toepasselijkheid van de strafbepalingen 
van de handelsve:nnootr~chappemve·t) opnamen hiermee extra reclame 
maakten als "bijzondere beschf::rming 11 van de beleggers. 
----------·-
( 1) De • Commission des Opérat.ions de Bo1.u::se s (COB) werd opgericht 
door de Ordonnantie nr. 67-833 van 28 sept. 1967 (D. 1 1967, 
p. 373; Commentaa.x J. GUYENO'I'~ D., 1968, 139) en Decreet nr~ 
68-30 van 3 jan. 1968 (D., 1968 u 84). De samenstelling e:rvan 
werd licht gewijzigd door de V'Jei: nr. 70-1283 van 31 dec$ 1970 
(Loi de finances rectificatives 1970, D., 1971* 31). Haar 
bevoegdheden werden in belangrijke mate uitgebreid (op vraag 
van de COB zelf in haar eerste verslag van 1968} door de 
Wet nr. 70-1208 van 23 dec .. 1970 (D., 1971, 17). De COB 
heeft een tweeledige taak: enerzijds houdt ze toez±<i:ht op 
de werking van de beurs {ze vervangt de oude beurscommissie) 
en anderzijds controleert ze de informat:ü-;: d±e door de ven-
nootschappen aan de spaaJ:ders moet worden verstrekt (krach-
tens de nieuwe vennootschapswet. nr $ 66-53 7 va.n 24 juli 1966). 
(2) Zie in dit verband het merkvraardigê~ artikel van P. DEI ... l\ISI, 
De la clandestinité des sociétés civiles, Gaz. Palais, 1968, 
II, p. 6 e.v. 
r 
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129. Aan dit echte probleem, het niet aangepast zijn van de 
structuren der hurger.l:Ljke vennootschap a.an de nieuwe vormen van 
collectieve onroerend goed be1egginq, kan langs wet.gevendH weg 
drie manieren verho1.pen worden" 
Een eerste mogelijkheid ~bJa~) de burgt~rlijke vennootschappen die 
he leggingsoperaties verricht:en van een bijzonder aanvullend sta-
, 
tuut te voorzien~ een zoveel:.s;te overvmek(_:ring der regels van het 
code civil naast andere bijzondere regelingen voor de ;sociétês 
civiles agricoles, professir:mnelles, sociétés de construct.ion.' ~::~ 
enz •• ~ Een ande:t:e mogeli:j};_heid bestond erin de regeling van de 
vennootschapsovereenkomst in het Code c:i.vil u~lf grondig te 'iivij-
zigen. Een d,.=rde, elegante, oplossing zou ge\.veest zijn het in 
eigendom verwerven van onroerE:nde goedel.7~~n om ze te exploiteren, 
dit als belegging voor rekening van (hoofdzakelijk) anderen dan 
de bewoners, tot: daad van koophandel te mak€m 1 al dan niet wanneer 
deze operaties. gepaard gaan rnet: een openbaar aantrekken van spaar- f 
gelden, \vaarmèe de vennootschappen die di1: voor doel zouden heb-
ben ipso facto als handelsvennootschap zou.den meeten opgericht 
worden en aldus onderworpen aan de dv.ringende regelen van de han-
delsvennootschappem~r.,~t. 
§ 4. De t..ret van 31 december 1970 ( 1) • 
De wet van 31 december 1970 'f:i:xant le ; . r(~gJ.me applicable aux so-
ciétés ei vi.les aut.ori.sées à faire publiquement appel à 1 ~ épargn.e' 
(1) De verwijzing naar artikelen in deze tekst Z1Jn artikelen 
van de wet. waar bepalingen van het uitvoeringsdecreet 
worden bedoeld wordt cUt er uitdrukkelij1'.:. bij vermeld. 
----- -------·--·---·-
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hield het bij d.e E~f:rste oplossing (1) ~ voorzien werd in een 
speciaal statuut: voor de burgerlijke vennootschap die op het 
spaa:t:"! ... Jezen een openbaar berot~p doet en de enige vennootschap 
waaraan dit :Ln het: vervolg t.oegelaten is (2) , is deze die 
voor exclusief doel. hee:Et; het verv;l',;;;rv,zn en l.tet beheren van e.:m 
vastgoedvermogen bestemd voor verhuring. ( 3). Op verschillende 
, 
punten wijkt het speciale statuut. van deze vennootschap, en 
soms in belangx·ijke mate t af van de reqeling in het Code ei vil. 
Diverse bepalingen. besche:cmen de belangen van de vermoten of 
van derden. 
(l) De t\•teede mogelijkheid werd niet bE:-;sproken. De oplossing om 
de beleggingsmaatschappijen te verplicrrten de vo:t.ï.n van han-
delsvennoot.schappen aan te nemen \verd bediscussiëerd maar 
niet weerhouden omwille van fiscale moeilijkheden.. Normaler-
·wijze zouden deze vennootschappen dan vennootsc·hapsbelastinçr 
verschuldicrd zijn \vat prohibitief zou werken t.a.vo deze 
onroerend goed beleggingsvorm. Anderzijds zou het formuleren 
van fiscale vrijstellingen weer moeilijkheden meebrengen 
i. v .m" de afbakening van wat \'lel en wat nie·t als door de 
wet:. beoogde b(üesrgingsvennootschap zou worden beschouwd & 
over de dominante rol van het ).:i se ale a.rgumel'it bij de parle~~ 
mentaire discuf;sie en anderzijds het feitelijk secundair 
belançr van dit fisca.le argument~ ;r:ie IJ. DEBF .. 'I\Y en M. QUATRE•,;. 
POINT, Gaz. Palais, 1971., 22-23 maart~ p. 1. 
Zie ook P. BBZ2\RD, a.rt:. cit.:. 1 nr.. 23~44 ~ 
{2) De bepalingen {art~ 6, 7~ 8, 9 en 10) betreffende de emissies 
van aandelen in lY!.:trg"erli jke vennoot. schappen in het Decreet van ; 
15 maart 1968 (zie boven), die nog geen dergelijke beperking 
voorzagen "il()rden opgeheven doc:r art. 2 6 van het Decreet van 
1 juli. 1971 to'c uitvoering •,nin de nieu\'le wet. 
(3) Art~ 1, lid 2 \liet. 31 dec. 1970:: "l'acquisition et la gastion 
d • un patrimo:Lne immobilier locat:if". Door lid 3 van dit-
zelfde artiJ~ell v1ordt. <;Jesteld dat niet. ond,::-:r toepassing van 
de wet vallen de vennoo-tschappen \v·aarvan de aandelen normaal 
slechts recht geven op de eigendom of het genot van welbe-
paalde delen van een of meerdere onroerende goederen, de 
zgn. 1 sociét:és civi.lE~s constituées en vue de l' at tribution 
d 1 immenbles aux associés p<lr fractions divisés• laatst. ge-
regeld bij tttet van 16 juli 1971. 
---------- -~~~~ --~-~~-~~-------
a. Kapitaal en aandelen. 
130.1. He·t ka.pit.aa1 van é"ii:."!Z'i:~ burgerlijke vermootschap moE~t. 
minimum één miljoen Fr" :fr ~ bech::ag-e:n, verdeeld in aandelen rnet 
ten minste 1.000 fr. ( "'r~ ") ~~,. n .{,, ~ Bij 
schri jving moet. op de:é,e vol-
storting zal ten laatste binnen de vijf jaar na de inschrijving 
geschieden. lüleszins moet bij d.e ü1schrijving ook de emissie~ 
premie .int.egraal worden betaald (art.. 6, al. 2) . Het beg·ink.a-· 
pitaal moet in.teg:eaa1 onderschreven zijn {art. 5, al.4). In-
breng in na·tura is mogelijk maar is aan st:reng.e evaluatie- ( 1) 
en goedkeuring::rw:?.reis1:en oJxde:r•".Jorpen~ Voor inbreng van ilverk mo-
gen geen aandelen 'l:mrdon aanqema.a'k:t {art~ 7 1 al.. 4} • 
{1) Een commi~saris 1 op verzOE!k. van de verschillende vermoot.:.-
schi:1.psinst:a.nties dom:·· d;;:; rechtbank benoemd 8 wordt be.laErt 
met het evalueren van .inbreng in X'H'ltura. De vaststelling van 
de waarde dezer inbreng moet goc;dgekeurd worden door <.~en 
buitengewone algemene vergadering (een aJ.g,~~mene vergadering~ 
beslissend over de opricht:insr \ran de vennr)otschap of o·ver 
kapitaalsverhog:Lng). Vermindering v~m df.:J \vaarde van na:tura 
in.brenfJE!l'l moet met e<}npa.righeid van st:ernmen geschieden~ Een 
eigenaardige sanctie is hü'!<r ·voo:r.zie:n~ zo in d~ proc.essen-
verbaal van deze ve.r(;ïadering qe<~n meld.ing wordt gemaakt van 
de ui td:ruk.k(Üi jk.;;~ goedkeuring van dE~ waa.rde van de inbreng 
11 dan is de vermootschap nie·t opgcc::ric1Yt of heeft de ka.pita.als-
verhoging niet: plaats ge.ha{iu (art~ 7 1 al. 1 tot 3) • De moda.-
liteit:.en van benoeming der cow.n.üssari.ssen, de wijze v<Jm depo-
neren en ter inzage leggen van hun. verslag en het samenrot~pen 
van de algemene V(';:rgadering W<):c(.ü:;m resp~ c:-1eregeld door art. 
4, 5, 6 en 17 van het u:i.t.:.voeringsdecreet van 1 juli. 
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Vooral deze laatste bepaling dic:mt. de beleggers te beschermen 
·tegen de praktijk van sommige beheerders of opricht.ers die voor 
hun 'diensten b:i.:j opricht:.ing- 1 of voor hun 1 inbreng van kennis 
en ervaring 1 1 welke laatste uitera.ard niet te (ondf:;;r-) schatten 
f:-
1 
' 
zijn een aandelenpakket ontvingen. Dts: ontkoppeling van :i.:ntekenings' 
1 Ü"l sehi jven. 6 gestort wor-
dent de tweede n.iei.:) maakt he:t onmogeli:]k om ch;ze'emissiepremie 
in de toekomst nog mee te calculeren (te cz-nnouffleren) :Ln de p:c.ij 
van het aandeel en door het ver;:~ is te van onmiddelli :j'te betaling 
van de prernie worden de beleggers niet a1h1E:!l op papier maar· 
ook effectief met. de ware omvang ervan gecon:Eront.eerc1. 
Kc pitaalsverhoging 1 aanmaak van nh-:uwe a;:mde len" mag niet ge·· 
schiE~den zolang het beg·inkapi t.aa.l. niet: vo1.le.dig is volges tori:: 
(""n zolang er nog aanbiedingen :;.;:!_ jn van vennoten om hun aanc1ee1 
te verkopen {art., 6, al. 3). D·,~ze laat.s·te zinsnede vraagt enige 
uitleg. De verhandelingen van ar:md(:;;:len worden~ bij gebrek aan 
beursnotering,(art. 34, al. 1), georganiseerd op een eigen 
'markt' :in speciale registers die ter zetel der vennootschap open-
liggen worden alle aanbiedingen van vennoten die hun aandeel wil-
len verkopen alsmede all~~ aanvragen tot aankoop van aandelen ge-
registreerd (royenH::nt is niet: mogeli jJ~). Zolang er voldo,ende aan-
bod van aandelen is op deze markt zullen dus alle kandidaat-
inschrijvers ku.n.nen vJo:cden voldaan. i\lu was het in het verleden 
voorgekomen da.t bij een groc:d.: cessie·~(:).anbod tot een kapitaalsver-
hoging, de creatie van nieut..re aan.de1en, werd overgegaan om met 
de liquiditeit.e:n van de verkoop d(.:;zer·ni.etl.'.ve aandelen de cessie-
aanbiedingen ·tegem.o~:-:;t te komen. Aldus werd het 'image; van de 
vennootschap hoog gehm:tden: cessies •.-.raren in 'goede omstandigheden 
mogelijk en anderz.ijds verhoogde het kapitaa.l, d.tv.z. het be.lE~g­
gingsvermogen nog (waarmee \rri j g:r.~·ote reclame t,..rerd gemaakt). 
-----~------------
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Deze kap i taalsverhogi:ng dü-: er :J.n :feite geen ·~>Jas" 'Naa.raan geen 
addition~le belegging- beant:~;voordde ~ bet:ekende een bedrog voor 
zowel blijvende als niem>Je aandeelhou.ders en schuldeisers van 
de vennoot~:H:::hap. Dit v1ordt in de toekcmust onmogelijk. 
Om de schuldeisers te bE!sehcrrnen is ve:cder een kapitaalsvermin~-
dering die niet: 9emot.i.veerd is door. 9emaakt verlies, m.a~'d. t~e.n 
te:cugbetaling zv:m de vennot.c~n va.:n (een gedeelte vah) hun inleg* 
niet. tegenst;el}Jaar aa.n de f;<.::huldeise:r~,; die over een vordering ( 
van v6br d<::tze kapitaalsverminderi.ng daterend 1 beschikken ( ar·t. 6 f 
al. 4), 
i: 
Q2 ... Jl§!.lilll ( l) • Sen reden 'hie3::-voor, voor het. niet naamloos 1a.t,en 
·- de vennootschap 'bet~aaJ.t g·een belasting, de vennoten wel - Vi:"'iXl 
de burgerlijke vennootschap {2} ., Voor de f:~missie van aandelen 
is een ui.tgebr·~idE~ pu.bl:i.citeit verc~ist,; Allereerst moet de ven·~· 
nootschap voor er sprake kan zijn van aandelenemissie haar 
of project van statuten, zo deze op een ~erste algemene vergadering 
moeten · ... 1orden gcedgekeurd \3) ~ publ::Lcr:~r<;;n in e~::n dagblad dat. door 
{1) Een inte:~:·e~~sante vr<:-1a.g h.ie,rbij is of aandelen aan t.oonde:c 
zouden mog~d.i jk zijn in de burgerlijke vermootschap. Als eerstE~ 
obstakel w·m:dt qenoemd het feit. dat: de vennot.en oribeperk.t ::J.an·"· 
sprakelijk zijn en verdc~r dat. zij, >.-vanneer ze hun aande~::l cech~~~ 
ren 1 toch nog gehouden b1 i jv<":m -t:ot. de schulèh:m à ie de VEH1noot.-
se.:!hap v66r dez<a cessie ha.d aa.ng~3gaan,. Dat de vennoten daarom 
bekend mo::;.:ten zijn is no9 een andere zaak: he-t. be~r'caan van EH:m. 
schuldvordering t.egen hen (;,.n de concret:e eisbaarbeid ve;u1 deze 
schtüdvordel.~ing zijn ·twee ve:~:sc:hiJ.lende zaken~ 0. i.. mag men 
in dit verbánd v?el toorv:1eraa.nd~7!1en. cree?~ren, vooral als 
wa:t m~~estal gt'?btmrt: -· dE: b.2he2:t:"dex· van alle derden moet b<'-~komen 
dat deze verzaken aan verhaal op de vennoten zelf. Een ander 
obstakel dat: in Belqië \1lel maar in Frankri ik niet zou bestaan is 
_, J 
dat het creëren van toonderpapier bij ons een handelsdaad is en 
in Frankrijk niet (vgl. art. 2, lid 10 W.v.K. en art. 6321 al. 
9 Code de Comm<-::rce} • Door het. creëren van toonder···aandelen 
zou de burgerlijke vennoot.schap handelsdaden verrichten en de 
fact.o ·handeJ.En.rt-o:nnoot.schap >.vorden t ;:;dt.h.ans in Belt;fië. (De Pçtge, 
Franse auteurs ei terend en dus blijkbaar het v~~rschil tussen de 
genoemde ·wet:t.en niet. me:tkend, meent dat ook l:n .. trge:r.rec1Tte li jke 
schuldvorderinqen in tcxmderpapier kunnen geïncorporeerd VJOrd-
den. Normaal zonden dan ook de vorderingsr.echten van de ··.ren-" 
noot tegenover de venncr;t;schap door toonderpapier kunnen wor·-
den vastgesteld). Op de~e divergentie tussen Frans en Belgisch 
recht. ~vees m:L:j Prof. J·. Ronse. 
B~ DEBRl\Y ""n ll·f.. QUA'l'H.E::?OINT, ar·t. cd .. t., p, 2. Zie ook art. 3:3 
van do '.vet: de ve:.:1nootschappen b''}talen geen belasting (resso:c-~ 
ter~~n nh~t. onder ar·t. 206-1 V<'J.n de 'Code-;; Général des Irrrpot.s 1 'i 
maar de ve:n.no"cen bc~t:alen. r.x:d..astinq op de ontva.ngsten di; ze ' 
krijgen als v;raren. he·t de ont:vanqs'>ten. van hun. eigen onroerende 
./ .• 
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(2) ./. 
goederen (de vennootschappelijke winsten '~;<;orden in hunnen 
hoofde berE;k;:;.md ·'.rolgEns de artt ... 28 t:ot:. 31 van de ~code', 
i. .c. de ax·tt. di1.? de ;)pb:eeng~">t: v;;tn. onroerende goederen. be·~ 
• . .. r 
palen m(';:.t <::tft:re:Y;: \n:m lasten, fm:·faitai:re percentages enz ~ •• }. 
De inkomsten die de v0~tmot:.en ont:vangc;n zijn dus uit. 'onro.:;,:-
rcnd' goed~ 
{3) 1.--Jijselijk wordt hJ..er nL~:t. meer lH:.d: onderscheid tussen ven-.. 
nootschappc~n die al wel of nog niet. zijn opgericht (Deer. 
15.3~1968, art. 6 en 7-; zie dt-~ aanmex.·king dienaangaande in 
nr '""7 ~,) '•··'-.(;•.j• 
Goedkeuril19 of go<:-:dkeurinq- met a.mendering 
van de project.en van sta.tuu't moèt op dezelfde wij4~e gepu·~ 
bliceerd worden met, voor het geval dit nodig is, de voorge-
stelde en de gearnendeerde ·te1:;:st.. Ev<;;;nzo moet een st:atuten~"· 
wijziging bekendgemaakt:. w·c-rden (art,. 1 e:n r1rt. 9, Deer. 1 
juli 1971). 
(4) Het dagblad rnoet er een z1. ]11 dat.: verspreid wordt in het dli'~par­
tement waar de zetel der vennootschap gevestigd is. voor han-
delsvennoot schappen wor:den de sta.tuten gedeponee:r.'d ter griffie 
van de handelsr.echt:l;anken" B. DEBRt~Y er1 L-L QUATREPOINT signa-
leren in dit verband het volgende (art. cit., p. l)g zoals 
voor ha.ndE.üsvermoot.schappen qeldt. vocn~ deze burge.rlijke ven-
nootschappen de regel éia.t. bepaalde ve.roor:dt':e lden geen beheerder 
mogen zijn {e.rt. 20 v?et 31 è.ec. 1970). Bij de pub-licatie de:r:.~ 
statuten v;;:;;n handelsve-nr.tootschappen is het daa.rom gebruikelijk 
dat de griffier een uittreksel uit het strafregister vraagt 
van alle in de akte genoemt.:h=;n" Deze Y.Q.2L~qe!_i:..iKtt.. cont.:roh: 
op de naleving van verrneld verbod zal dus bij de vasi::.goedbeleg~ 
gi.ngsmaatschç,,ppijen ontbreken~ Sinds het toez±clrt van de COi) 
op ~:. publici·teit. • ook voor de:-,.;e vennootschapJ.:lfm ver-
plicht. Ü> 1 zal de fact.::o door de COB echter zodanige pre-
ventieve cont.rol.e lc.tmnen g~:=voex:d 'VlOrden. 
w tJ. '1\"1.1 !IJJ]I\1\E~ ~u~u, 
Nederlandse afdeling 
FAC. !Ket :TSG EL:~Iól'tDI-I~!D 
BI~L!OifUIEEK 
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d "6 '' ' . ' . . ' ' - ) elen en. vo t: o.e l,nschr:t.JVH'l.g\~'>per:Lode 
inschrijvingen op aan-
zelf, zm-vel inscb.r::î.jving 
op het. beginkapi·taa1 als bij kapi.taalsverhoging ( 1) , moet dan 
in het B.A.L.O~ een nota bek.enàgernaak.t worden. Daarin 
worden de naamt de vorm, h.et doel (sumrni.er) en dî::: zetel de:.r-
vennoot:schap aang-eduid en verder de re~f.erentü~ !laar de bekend-
making der statut.en (of projecten daarvan} 1 \1\lordt de vJettelijke 
a<:tnsprakeli jkhe:i.d dm::- vennoten vermeld (hi.e:eove:r later) en verder 
de termijnen en moda.l::Ltei ten van inschri jvi11.9, de waarde van d(;~ 
aandelen en het. nurrun~:::r en datum van het visum der COB voor de 
emissieprospectus met ook aanduiding van de wi.jze 'i."laarop men deze 
prospectus kan bekomen. 
Bij een eraissie ter onde:cschri jving van h.e·t beginkapitaal moet 
daarnaas·t het te onderschrijven bedrag vermeld worden en het aan-
tal aandelen dat dit vertegenwoordig"t; moeten, indien nodig, 
de voorwaarden voor een algemene oprichting-svergadering worden 
aangeduid, de in.de statuten bedongen voordelen voor bepaalde 
personen en de inbrengen in natura met de voorlopige waardebe-
paling ervan (voordelen en inbrengen die op een eerstkomende 
algemene stichtingsvergadering moeten goedgekeurd ~,rorden op 
rapport van een corrmissaris, aangeduid door de rechtbank). 
B .. ' 1. • • • l . '.:l • l.J :tnscürl.JVl.ng t.er ge" ege:nhe:v;.,. van een kap.l.taa.lsverhogi:ng moet. 
eveneens worden aan.geduid hoeveel de kapitaal:sverhogifig zal be-
dragen, ï.velke de nominale wa.arde is van de aandelen (en het. be-
drag dat onmiddellijk moet gest.ort worden) alsmede, v.rannÎ~er dit: 
het geval zou zijn 1 de aanduiding - met voorlopige waarde - van 
de inbreng die in natura .zal gedaan worden. Deze not:a. voor ka pi-· 
taalsverhoging moet minstens zes dagen vö6r de inschrijving gepu-
bliceerd worden (in het B.A.I,.O. én in E;en dagblad van het depar-
tement \vaar d(:: zetel d(~r vermootschap gevestigd is) en aan de aan-
deelhouders van de vennootschap worden qest.uurd (art.. 7 1 al. 14 en 
15) ~ 
-------.. --~---·---
( 1) In het uitvoeringsdecreet zijn dit t•,vee afzonderlijke hypot.heses 
resp. geregeld in art. 2 to·t 5 en 7 tot 9 .. De gegevens die in 
de nota moeten opgenomen verschillen omdat bij de inschrijving 
op het beqinkapit.aal nog een aantal Punten uit de projecten~­
statuten moeten }.)ekendgemaakt worden: 
I': 
I~ 
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Bij elke intekening op een aandE~el door een belegger moet aan 
laatste d{~ dom:· d•= COl3 geviseerde emissieprospectus, 1 imprimé 
caractères facü1.ement lisibles', afqegeven worden en moe·t van 
deze int.ekening· een • bulletin~ worden opg;;:maakt:, waarvan een af-
{ 
B .A~ L. 0. ·-rwta wo:rden opg€~r1omen, het aan-tal onderschreven aandelen 
de naam van de partijen en, blJ inschrijving voor het beginkapi-
·taal, de aanduiding van wie voor rekening van de vennoot.sc'h<:-lp 'in 
oprichting' dG' gE:~lden voorlopig zal beheren. 
132.3 ~ De a;;:;.ndel<:::n worden door de vennoot:.schap niet inge-· 
kocht~ rq,y.?m.~.X!!. bestaat niet en de 'société civile de placement 
immobiliE~r' vJordt daa:r·roEH?. een een.zi jdig open vastgc;;edfonds ( 
a.andelen ktm.nen wordE:n ac-m9'2.ri.laakt.). Bij de bespreking van de wet 
we 1 even tE:r discussie gekomen de vraag of men ook voor dez,a be~ 
leggingsvo:nnÉ zoals voor de fL LC .A.V. ( sociêté d' inves·ti .. ssement 
à capital variable) (1), niet een (beperkt) royementsrecht moest 
voorzien. l.lf.en heeft dit: evenwel. niet als vereiste (Jest.eld op 
grond van de volgende over\•1egin9: de vastç;oedbeleggingsvennoot:~ 
schappen h<2bbe:n eén taak in het spaarwez;:;:n, doo:r: het aanbied<:;;n 
van attractieve beleggingen, en op de onroerend-go~d markt, door 
het speculat:Lt:":Vrij in ~hun vermogen houden van qebouwen bestemd 
geve:r hun patrimoniu.-rn en opbrengst niet.: amputeren door 
druk. Om dezelfde reden wil men het effectief beleggingsvermogen 
niet 'ïlerkleine:n door een voor royement noodzakelijk (voor 1:e 
schrijven) percentaqe liquidit.~;;::iten. 
------·-~-----~ 
( 1) 13eleggingsmaat.sc1ï.appijen in roe:C"ende waarden 6 die volledig 'ope: 
end zijn;. Zie~ hie:rvoor het Decreet nr. 63.966 van 20 sept.. 1 
1963 (D., 1963 1 297) en het Arrêté van 14 okt. 1963 (D., 1963, 
318) en het cornmán·taa.t· A. DALS~\CE, D .. l964f l-3. (iGev;rone 
roerende beleggingsmaatschappijen bestonden sinds 1945, Ord. 
nr. 45-2710 van 2 nov. 1945, de mogelijkhe·id voor 1 open-end 1 
belegging bestond sinds 1957, Deer. nr. 57-134l~n 28 dec. 
1957, D,§ 19:38 8 18). 
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Het verhandelen van aandelen {art. 8) kan in de statuten vrij ge-
regeld worden: beha.lve voor erfopvolging, verdeling van :ie huwe-
lijksgemeenschap, cessie tussen echtgenoten, descendenten of 
ëtscendenten kan de overdracht van een aandeel onderworpen ~·lorden 
a.an de toestemming van een in de s·ta·tu·t::en aang-eduid vennootschaps-
s orgaan' { 1). Een procedure :is voorzien voor het toela.ting vragen 
en voor het notifiëren van deze toelating of van een weigering. 
ïf·leigE:rt. de bevoegde vennootschapsinstantie de cessie dan moet zij 
binnen de maand na notificatie van haar bESLissing een ander koper 
aanduiden (tenu de 'faire acquérir 1 les parts par ••• } of- met 
toestemming van de cedant - zelf het aandeel inkopen en dit in het 
raam van een kapitaalsvermindering (een uitzonderlijke royements-
regeling}. Bi:i gebreke aan overeenkomst m.b.t. de prijs wordt 
deze bepaald volgens artikel 1868 Code Civil {2). Eenzelfde toe-
stemmingsclausule kan ingelast worden m.b.t. de inpandgeving van 
aandelen. Beeft de vennootschap hiervoor haar toestemming gegeven 
dan kan ze zich later niet verzetten tegen realisatie van het pand 
~. 
I 
( 3) . \··~el mag ze, wanneer de schuldeiser tot realisatie wil overgaan·. 
dit voorkomen door zelf, zonder uitstel,de aandelen over te nemen 
' (te bekrachtigen door kapitaalsvermindering}. 
(1) Overgenomen wordt ,;trt. 274 venn.-TJ7. (Het nr. 66--537 van 
24 juli 1966). 
(2) zoals ge\lli jz:i.gd door de \<let van 24 juli 1966. Dit artikel 
handelt over verblijvingsbeding. De waardebepaling van de 
aandelen geschiedt volgens alinea 5 door experten, geaccredi-
teerd bij de rechtbank, door partijen of, bij gebreke van 
akkoord door de rechter. 
(3) Volgens art. 2078, al. 1 e.c. De tekst van de wet neemt 
hier art. 277 Venn.-'t·i. oJer. 
38.-
Alhoewel m.b.t. de :regeling van de vleigering tot cessie en aandui-
ding van een andere koper door de vennootschap de regeling ter:r.ake 
bij de handelsvennootschappen ( 1.) ,,~mrdt. overgenomen zijn de ter-
mijnenr binnen del.velke deze procecl:ures verlopen, in de \>Jet van 31 
december 19 70 kort.er gehouden. De vennootschap heeft hie:r twee 
maanden tijd om te \'lei geren { ant.vv-oord·t ze niet dan mag gecedeerd 
worden) en binnen de maand na deze notificatie moet een andere 
~ f 
koper aangeduid zijn (zoniet mag de ge\'?eigerde cessie toch door-
gaani de vennootscha.p kan evenwel aan de rechtbank verlenging 
van deze laatste termijn vragen). In de regeling van artikel 
275 Vennootschapsvlet bedragen deze termijnen drie mac:mden. De 
kortere procedure "''ordt b.ier voorzien Ol"';.'l:~tlille van het feit dat 
de beleggers in vastgoedvennootschappen geen echte 'markt 1 heb-
ben om hun aandeel aan te bieden, moeili:jker een koper kunnen 
vinden dan de aandeelhouders van handels;vennootschappen. De 
markt voor aandelen in sociétés civiles wordt in de wet toch 
nog beter georganiseerd dan vroeger het geval 'I.V'as. Zoals reeds 
vermeld moet elke vennootschap een speèiaal register aanhouden 
waarin alle door de vennootschap on·tvangen aanbiedingen ·tot ver-
koop en aankoop worden genoteerd. Het gaat hier niet om de bo-
vengenoemde toelatingeverzoeken (deze moeben erikel geschieden 
wanneer er een t.oestenmdngsclausule in de statuten staat} maar 
om een openbare Em eerli :fke registratie van· deze mar'"kt. De 
vennootschap zelf of de beheerder komen niet meer tussen als 
bemiddelaar, zoals di·t vroeger het geval ~.va.s en \-Jat meestal be-
tekende dat :~:e dezelfde registers in het geheim bijhield, aldus 
in de mogelijkheid gesteld om de marktprijs zelf te "maken 11 of 
te flatteren. 
_____________ ..,. .. ________ ". 
( 1.) Art. 2 7 5 Venn. -it'l. 
i: 
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Nu zal de praktijk moeten uitmaken hoe dit nieuwe 'mar!<tregister' ~;-_­
zal functioneren. Onder rneer zal dit afhangen van de banken, die ~~-·-~-=~ 
zelf ook als - weliswaar zeer kleine - markt voor hun eigen kliën- i:=== 
ten functioneren en verder va.n het aantal transacties dat gewoon 
tussen particulieren zal plaatsvinden :;~onder inschrijving in de 
registermarkt {'ltlel zal in voorkomend geval toelating moeten ge-
vraagd worden voor de transactie en uiteraard - het gaat om aan-
delen op naam- moet de transactie resulteren in een viijzigin.g van 
het aandeelhoudersregister). wat zou kunnen gebeuren is dat de 
prijs van de aandelen op het 1 marktregister 1 gefla~teerd zou 
\>lorden omdat er meer vragen voor aankoop dan aanbiedingen tot 
cessie zouden geregistreerd worden. Wie imrners wil verkopen hoeft 
dit cessie-aanbod niet te laten registreren en kan eerst zelf zoEikei 
naar een koper. Andersom zullen praktisch alle aanvragen voor aan- i • 
delen geregistreerd worden omdat ze 1 zij he·t langs een bank, aan i 
de vennootschap ter kennis gebracht worden. Ook bijv. de profes- [' 
sionele verkopers, de 1 wet·tig _optredende 1 démarcheurs van de ven- i= 1:. 
nootschap, moe-ten de aankoopvragen doorgeven. Door het - misschien 1 
kleine verschil tussen vraag en aanbod zou de prijs stijgen. Voegt !. 
men daarbij dat geen nieuwe aandelen mogen aangemaakt worden (en 
dit slechts door kapitaalsver11oging) zolang ~r nog cessie-aanbie-
dingen zijn dan zal de prijs van de aandelen op dat ogenblik wel 
• hoog staan' • 
l~an deze redenering ligt tot grondslag dat er ongeveer evenveel 
aanbiedingen tot cessie als koopaanvragen zouden zijn, waarbij 
de eerste niet, de t"ïr.reede wel allemaal geregistreerd \'lOrden. 
B. DEBRAY en !1. QUA'I.'REPOINT m<~nen te weten dat ieder jaar ongeveer 
~-=: 
tien procent van de aandeelhouders hun aandeel \\leer kwijt vlillen,- r 
en zulks vrij kort na de aankoop ervan. Gelooft men anderzijds 
de cijfers vam.;ege dt::: 0 sociétés civiles' dan groeit het aantal 
nieuwe inschrijvingen wel aanzienlijker (ieder jaar van 20 tot 
-soms- 70 o/o). Nu moet ook aangestipt worden dat de kapitaalsverho-
gingen vrij aanzienlijk kunnen zijn zodat er een 'ruime voorraad' 
te verkopen nieuwe aandelen kan zijn: door de dosering van de ka-
pitaalsverhogingen kan de vennootschap inwerken op de •markt' van 
het register. · 
Hoe dan ook, door het invoeren van dit 'marktregister' heeft men 
wel verholpen aan het euvel der ~bemiddeling' van de vennoot-
schapsbeheerder, bemiddeling die tot misbruiken kon leiden, 
maar de aanleiding daartoe heeft men niet weggewerkt, te weten 
het bestaan van dubbele prijzen voor de beleggingen, m.n. ener-
zijds een prijs op grond van de (beleggings-) inventariswaarde, 
de werkelijke prijs, en anderzijds een nmarktprijs 11 • Uiteraard 
is het echter moeilijk alleen de inventarisprijs te houden wan-
neer er geen royement voorzien is. Iw.mers, met royement kri j-
gen de eedanten de \llerkelijke prijs van hun aandeel. De vragers 
anderzijds kunnen altijd tegen dezelfde werkelijke prijs aan-
delen kopen; waarom zouden ze dan meer betalen (en toch het-
zelfde krijgen) aan een aandeelhouder. 
----~--------·~---
40 .. -
133 .1. Een groot bezwaar dat: aan aandelen in een burgerlijke 
vennootschap kleeft, is de verantwoordelijkheid van de vennoten 
voor de schulden. Deze verant\>1t"JOrdelijkheid wordt vaak in de vol-
gende regeluitgedrnkt: 11 vennoten zijn persoonlijk, onbeperkt en 
voor hun mansdeel gehouden tot de schulden van de vennootschap, 
aldus artikel 1863 Code Civil 11 ~ 
Nu voorziet art. 1863 -in fine- zelf al· wel dat de vennoten tegen-
over de schuldeisers kunnen bedingen dat ze tot de schuld zullen 
bijdragen in verhouding tot hun aandeel in de vennootschap en 
niet voor gelijke delen ( 11 mansdee1 11 ). 
Verder wordt door sommige auteurs, hierin bijgetreden door bepaal-
de vonnissen maar bestreden door het Hof van cassatie, voorgehoude 
dat sinds de erkenning van de rechtspersoonlijkheid der burger1i 
vennootschap de schuldeisers hun schuld eerst op het vermogen van 
de vennootschap moeten verhalen en dat ze pas wanneer dit 
ontoereikend is, de venno·ten persoonlijl<$ "ter garantie", kunnen 
aanspreken. In_· feite is di·t ook wat meestal wel gebeurt. 
Op dit laatste willen we even verder ingaan. Artikel 1863 van 
het Code Civil luidt als volgt: 11 de vennoten zijn. gehouden tegen-
over de schuldeisers waarmee zij (of de daartoe door hen gemach-. 
tigde -artikel 1862-) hebben gehandeld. In de optiek van het we·t.-. 
boek bestaat er qeen vennootscha.p als dusdanig, als rechtspersoon 1 
is er alleen een sarnenwerkin.gsovereenkomst tussen partijen, de 
vennoten, en de schulden die in he"c raam van deze samenwerking 
worden gemaakt \'lorden rechtstreE;ks geïmputeerd aan 'de vennoten, 
zijn hun schulden 1 zoals ook de go>2deren die \.Vorden ve1.--worve:n. hun 
goederen, hun mede ·-ei gendom, worden. (l) . Het zijn de venno·t:.en die 
met de schuldeiser handelen, de schulden komen in hun persoonlijl). 
vermogen en daarom zal de schuldeise17 ook hen persoonlijk aanspre-
ken, hij zal zijn vordering direkt op het persoonlijk vermogen 
van de vennoten verhalen. ., 
-~-~-----...--·--·--(1) Dit moet wel in deze zin gerelativeerd worden: er kan een 
vermogen bestaan dat niet. samenvalt met het vermogen van de 
vennoten maar waarvan de vennoten samen mede-eigenaar zijn. 
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Erkent men nu dat uit deze samel'l.'!.'lOrlo.ng eigen rechten en plichten 1 
eigen belangen 1 onderscheiden van die der afzr.:mderlijke vennoten 
kunnen voortkomen, m.a.w. erl::.ent men dat de vennootschap als dus-
danig een eigen persoonlijkheid heeft, onderscheiden van die der 
vennoten en een eigen vermogen, onderscheiden van dat. der venno-
ten kan hebben (1) dan is het de vermootschap als dusdanig die 
de schulden aangaat en de ·vennootschap als dusdanig die eigenaar 
vTordt van het. vermogen (2}. v~anneer gesteld ,.,ordt dat 11et de ven-
nootschap is die de schulden aangaat is daarmee echter niet. gezegd 
dat de vennoten zelf voor deze schulden niet gehouden zijn. De 
rechtsper.soonst:echniek bieà't aan diegenen voor wie de rechtsper-
soon de personificatiE." is van hun streven naar een gemeenschappelijk 
doel, wèl de mogelijkheid om de bestermning van een deel van hun 
vermogen te be,?erken t:ot de realisatie van dit gemeenschappelijk 
doe 1 f door dit ven1-:ogensdee 1 af te zonderen, in te brengen in het 
nieuwe vermogen van de rechtspersoon. Men kan dit het actief 
beg·rip rechtspersoonlijkheid noemen. 
Een andere zaak i.s dat .. \'Vanneer ··in de franse visie·~ samenwerkenden i,····· 
de eigen belang-en van hun samen.wex:king mogen pers<mifiëren, dat 
1 zij een deel van hun vermogen n.1ogen voorbehouden, en dan uitslui- ; 
tend voorbehouden~ voor de samenwerking, dit nog· niet wil zeggen 
dat zij uitslui·tend dH: ~ingebrachte 1 dec~l van hun vermogen voor- f.-c·.-_-_• 
behouden voor de samenwerking, dat zij het vermogen waarmee 'het f 
gemeenschappelijk doel gerealiseerd zal worden mogen beperken tot r 
wat ieder van hen ingebracht heeft., afgezonderd heeft uit zijn 
eigen vermogen 1 dat zij voor hun samenwerking niet verder dan voor 
dit vermogen zullen veran·twoordelijk zijn. Dit laatste kan men de 
passieve kant (het gehouden zijn) van de rechtspersoonstechniek 
noemen. Is de mogelijkheid om de bestemming van een bepaald ver-
mogensdeel te beperken tot de realisatie van een samenwerkings-
doel geen guns·t van de wetgever (3), de mogelijkheid om zijn ver-
antwoordelijkheid voor deze samenwerking te beperken tot dit be-
paald vermogensdeel is wel een gunst van d~ wetgev~~ en onder-
worpen aan strenge voorwaarden (voldoende omvang van dit ver-
mogen, grotere scheid.:Lng tussen dit vermogen en wie het afgezonderd 
heeft, bijv. het kan niet zonder meer teruggenomen worden enz •.• ). 
--~------------· --------(1} Voor de arresten die de rechtspersoonlijkheid van de burgerlijke 
vennootschap erkennen: Req., 23 febr. 1891 en Civ., 2 8 jan. 
1954, zie CJ!lPIT.Al\JT, JULLIOT DE Il\ HORANiHERE, VffliLL, Les 
grands a:r:·rêt:s de l.a jurispr11dence civile, Parijs, 1964, 
p. 30-35 ~ 
{2) Het bovengeciteerde a.rrest van 23 feb:r.·. 1891 past dit toe: 
de burg erlijke vennootschap is eigenaar van de vennoot-
schappelijke onroerende goederen zodat de vennoot, die 
m.b.t. deze goedren tegenover de vennootschap slechts over 
een roerende vordering beschikt, g<.:::en onroerend goed van de 
vennootschap kon verhypothekeren. 
(3) Civ~, 28 jan. 1954, boven geciteerd. 
I , 
; 
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Rechtspersoonlijkheid betekent eig,~nlijk d~~ bevestiging van de 
complexe vertegenwoordigingsfiguur die bij de vennootschaps- I • 
overeenkomst ontstaat door het feit dat ieder van de vennoten 
zich bepaalde beschikkingen ontzegt over de voor het vennoot- I ' 
schapsdoel 'voorbehouden goederen' :i.n zijn eigen patrimoniumf 
d.w.z. enkel voor dit doel over deze goederen zal beschikken 
en anderen toelaat om, voor het vennootschapsdoel optredend, 
eveneens over genoemde eigen goederen te beschikken. om de 
verwarring die hieruit kan ontstaan - het is aan derden niet 
meer duidelijk van wie die goederen, waarover men#, krachtens de 
vennootschapsovereenkomst wederzijds mag beschikken - te ver-
mijden worden de voor de vennootschap voorbehouden goederen af-
gezonderd en ondergebracht bij een rechtspersoon, waarvoor dan 
een vertegenwoordiger wordt aangeduid. Deze vertegenwoordiger 
verbindt, in die l1oedanigheid, enkel het vermogen van de rechts-
persoon. 
Maar terzelfdertijd verbindt hij ook de vennoten. Immers, vóór 
de •voorbehouden' goederen bij een rechtspersoon werden onder-
gebracht verbonden de vennoten mekaar wederzijds voor de schul-
den, ook voor zover die schulden de voorbehouden goederen in 
waarde te boven gingen. Mogen zij nu de voor de samenwerking. 
voorbehouden goederen - in de Franse visie - bij een rechts-
persoon stallen dan blijven zij, zoals gesteld, voor de schulden 
van die samenwerking toch verder dan ten belope van dit "aparte 11 
vermogen gehouden. Wie hun samenwerkingadoel zal realiseren, 
de 11 zaakvoerde:c 11 is èn vertegenwoordiger van dit aparte vermogen 
(hij zal bij voorkeur deze goederen gebruiken) èn - voor zover 
hij schulden aangaat - vertegenwoordiger van de vennoten, die 
verder dan dit vermogen gehouden blijven. Hij verbindt het ver-
mogen en terzelfdertijd (als het om schulden gaat) de vennoten, 
en zulks voor de gehele schuld {1). 
(1) zi.e i.v.m. deze problematiek; de V .. O.F. in Be~gië, J. RONSE, 
Algemeen Deel van het Vennootschapsrecht, Leuven, 1970, p. 
251 e.v. 
------------- --·--- ~--~---~---------===~· =-
Bij de discussie over de vraag wie de schuldeisers van de ven-
nootschap mogen aanspreken ter voldoening van hun vordering 
gaat het nu niet om het principe zelf van het onbeperkt# per-
soonlijk gehouden zijn van de~ vennoten. Daarover gaan alle 
auteurs akkoord. 
1
':_ 
-.-_ 
Ook de auteurs die de stelling verdedig.en dat schuldeisers van de r::: 
vennootschap eerst het vennegen van de vennootscháp moeten uit-
winnen en pas daarna de venno·ten zelf mogen aanspreken, houden 
het bij de persoonlijke aansprakelijkheid van de vennoten. 
Deze laatsten hebben een deel van hun vermogen afgezonderd maar 
blijven verder verantwoordelijk voor wat daarmee gebeurt. 
Komt de vennootschap tekort, dan zullen zij ubijstorten11 • De 
vennoten zijn ~rel persoonlijk gehouden: zij zijn evem..rel niet 
meer 1 rechtstreeks' gehouden omdat zij zelf, rechtstreeks, de 
schuld niet hebben aangegaan. Zij zijn voor hun vennoo·tschap 
verantwoordelijk betekent dan: zij staan er J.Lq~g vooru Een 
vonnis van het Tribunal Civil des Andelys drukt de daaruit 
volgende regel aldus uit: 11het is de ve11nootschap die met de 
schuldeisers contracteerde en hun ware schuldenaar is; pas 
wanneer het eigen vermogen van de vennootschap niet meer 
volstaat kunnep de sc11uldeisers he-t. persoonlijk vermogen 
van de vennote:.n tot v1aa.rborg (van de vennootschapsschuld) 
aanspreken 11 ( 1) • 
-------·-· q .... .,. I>' 
(1) Trib. civ. des Andelys, 8 juli 1937 1 D., 1937, 542. 
De franse .teks·t luid·t alsvolgt:: 11Attendu que la société 
est donc la débitrice réelle de la demanderesse.et que 
ce n'est qulen cas d'insuffisance de ses bien propres 
que ceux appartenants aux assoxiés pourraient venir ga-
rantir les engagements jusqu'à concurrence de leurs 
parts virilesu .. 
Na·t de rech·tbank o.i. me·t deze 1 waarborg* beoogt te zeggen is 
zeker niet aan te duiden dat de vennoten hier een verplichting 
hebben uit artikel 2011 Code Civil maar wel dat de ve:n.no·ten zoals 
- -een borg gehouden zijn, d .. ~,",. z. gehouden voor een saldo, op voor-
waarde dat dit saldo er is en op het ogenblik dat er dit saldo is. 
Dit is nu in de burgerli:jke vennootschap niet zo: vennot:en in de 
burgerlijke vermoo·tschap zijn gehouden to·t de schulden vam~.f het. 
ogenblik dat de vennootschap zelf ervoor gehouden is en door dit 
laatste feit {l) zoals ze ook tot het vermogen van de vennootschap ..•.. 
gerechtigd .z.i jn vanaf het ogenbli1< dat deze eigenaar wordt van een ... 
zaak (2). Dit gehouden: resp. gerechtigd zijn van de vennot.en is / 
weliswaar niet van dezelfde aard als dat van de vennootschap: deze [ 
laatste is, v.ranneer zij is opge·treden middels haar bevoegde verte- 1 
genwoordiger, zonder meer en integraal voor de schuld gehouden.; , ! < 
de vennoten staan persoonlijk slechts voor hun mansdeel in tegenove" 
derden-schuldeisers en op voorwaarde dat die schuldeisers bewijzen ·••·· 
-v,iillen ze de vennoten aansprekenM dat de schuld vennootschaps-
schuld is. De vennootschap word'c eJgenaar van een onroerend goed 
en de vennoten zijn daardoor gerechtigd t.ot dit onroerend goed 
maar dit gerecht.:.igd zijn is geen eigenaarschap, wèl een roerende 
vordering tegenover de vennootschap. Het franse hof van cassatie 
bevestigde dit gehouden zijn der vennoten vanaf en door 1H~t feit 
van de verbintenis del:- vennootschap in een arest va.n 6 februari 
1969 (3). Daaruit volgt, aldus het Hof, dat de vennootschaps-
schuldeisers de keuze hebben tussen ofwel de vennootschap aan-
spreken -en dit voor de gehele schuld- of'V>Jel de vennoten -voor 
hun mansdeel-. De weinig gemotiveerde uitspraak van het Hof kan 
als volgt worden samengevat: wat er ook moge veranderd zijn door 
de rechtspersoonlijkheid van de burgerlijke vennootschap, artikel 
1863 blijft wat het is en geeft de schuldeisers de onvoorwaardeli 
mogelijkheid om de vennoten persoonlijk aan t.e sp:c·eken. 
-----------·-·~-·-·-
(1) ze zijn niet~~ de vennootschap gehouden (niet •conjointe-
ment' met de vennootschap). 
{2} Dat de vennoten, in tegenstelling tot de aandeelhouders in 
een kapitaalsvennoo·tschap niet gerechtigd zijn tot een sal-
do blijkt o.m. uit de verdelingsregeling van de burgerlijke 
vennootschap die in dezen verwijst naar de erfrechtelijke 
verdeling: ieder zijn deel in alle goederen en schulden. 
(3) D.~ 1969, 434 met noot B. BOULOC. Zie een gelijkaardige 
uitspraak: Parijs 1 21 okt. 1942, Gë\Z. Pal., 1942,2,229. 
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l'.fgezien van het feit dat de venno't.en inderdaad gehouden zijn en f? 
da·t de schuldeisers p:rincipiëel rechtstreeks de vennoten kunnen [_ 
aanspreken verdient het. toch verdere overvveging dit laatste prin- . 
cipe met redelijkheid toe te _passenljc ::::: 
Het vermogen dat. de vennoten afzonderen, het vennootschapsve~··mogen 9 !t 
is éérst het execut:ieobject va.n d11:~ vennootschapsschuldeisers: te i::~ 
hunnen behoeve, en voor zover zij schuldvorderingen hebben~ is dit. ::~~ 
vermogen uitsluitend voorbehouden. Persoonlijke creditet.1ren va.n de !~--' ___ -_. 
vennoten 1mnnen niet, zolang de vEmnootschapsschulden niet voldaan _ 
zijn, op het vannootschapsvermogen hun schuld verhalen {1). l'.ls heb} 
vennootschapsvermogen eers·t het <:::xecu·tieobject van de vennootschaps·J 
schuldeisers is, is het dan ook niet. redèlijk dat; zij eerst op dat ··· 
vermogen executeren? i': 
Dikwijls vertekent men àe~~e problematiek door het zo te stellen !0: 
alsof het vennoo·tschapsvermogen voor de (vennootschaps) schuld- ·i} 
eisers is en het eigen vermog~n van de vennoten voor deze laat-
sten zelf. Dit zijn echter geen vergelijkbare dingen. Ofwel 
luidt het: het vennootschapsvermogen dient voor de samenwerking, 
het persoonlijk ve:cmogen voor d~! eigen behOr::!ften der vennoten. 
Of anders - sprekende over schuldeisers - luidt 'het: het vennoot-
schapsvermogen dient als onderpand voor de vennootschapsschuld-
eisers, het persoonlijke als ond~;-::rpand voor de persoonlijke 
schulde~sers. ~oor de :re~~l van. arJ:i1:el_:863 zijn de vennootschaps-.
1
:; 
schulde:tsers ooK persoonJ.J.Jke schulae::t.seJ.s. ) 
Zij kunnen de andere persoonlijke schuldeisürs, die niets met de 
vennootschap te ~naken hebben, b<?na.deligen door het persoonlijk 
vermogen van de vermoten, onderpan.d voor allen, uit te putten 
en h'~t vennootschapsvermogen, waar de eigenlijke persoonlijke 
schuldeisers niet mogen aankomen, laten .liggen als borg voor 
de toekomst, voor verdere schulden. 
Het lijkt redelijk dat. de schuldeiser;;; die met de vennootschap, 
en daarmee toch oo1< omwille van het vennegen van de vennootschap t 
handelden, eerst het vennootschap;;;vermogen aanspreken omdat dit 
vermogen ook eerst: voor hen tot onderot:tnd dient en. als 
dat niet zou helpen (we Willen niet st'Eülen: ·pas als 'äa·t niet. 
geholpen heeft) de ver.noten pe:r:·soonlijk. 
--------.,-- .. a P ". --
( 1) zie daarvoor de rechtspraak bi. j Plç:miol en Ripert, Tra i té, 
XI, nr. 1041. 
,.-. 
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Zoals echter van de regel dat ieder voor zijn mansdeel tegenover 
de schuldeisers gehouden is luidens artikel 1863 in fine, kan af-
geweken worden door in de overeenkomst met deze schuldeisers te 
bedingen dat de vennot:J'.:m in verhouding to·t hun aandeel zullen in-
staan voor de schuld, :zo kan men ook in overeenkomsten met de 
schuldeisers bedingen· (op grond van hetzelfde artikel) dat deze 
laatsten verzaJ(en aan hun recht om httn schuldvordering op de 
vennoter1 zelf, op het persoonlijk vermogen van deze laatsten, 
te verhalen ( l) • 
Door dit l.a.ats·te realiseert men dan ~tnlek~ en tegenover 
bepaalde schuldeisers, een aansprakelijkheid~ beperkt tot de inleg. 
Deze 1 beperking' van hun gehouden-zijn brengen :de vennoten niE::t 
uit eigen mac11t aan: zij oefenen geen recht uit om hun a?.nsprakeli 
'heid te beperken (zij geëJ;:,ÇL!! geen burgerlijke vennootschap met 
beperkte aansprakelijkheid want de vJet verleent hen deze bevoegd-
heid nie·t) maar het zijn de schuldeisers die verzaken aan hun 
. - .. -
recht om de vennoten persoonli:lk aan te spreken. Ui.t een en ander 
volgt dat een clausule met bovengenoerr1de draagwijdte in de sta-
tuten, die de ven:note11 zelf u.:i.tvaardigen 1 geen grondslag kan vinden 
-----~~·-----
(1) Over deze laa.tste rnogelijk.heid:: zie Req. 1 21 febr. 1883, 
s. 1883, lq 361 met de belangrijke noot van L..î\BBE; en civ., 
23 juni 1904, D., 1905, 1, 25 met noot PERCEROU. De beper-
king der aansprakelijkheid tot de inleg werd vooral door 
HOUPIN-BOSVIEUX, · ~rraité des Sociétés, I, uitgewerkt (zowel 
op grond van artikel 1.862 C. c. 1 h1.~t bevoeqdhe id geven aan 
de beheerder om de vennoten slechts tot. hun inleg te ver-
binden, een mogelijk"heid die als niet geldig wordt beschouwdJ 
als op grond van artikel 1863, de clausules in de overeen-
komst met de schuldeisers). Teg·en deze beperking: 1\UBRY en 
RAU, Cours de droit ci·vil français (5°-éd. 1928..) VI,§ 377, 
Po 10, noot 16. Voor de mog(~lijkhe:Ld op grond van a:r··t. 1863 
in fine C.C.i l?LA.NIOl) en 1UPERT, loc. cit.; RIPERT t:m 
BOUU>.NGER 1 '.l'raité, II 1 nr. 2212. Ook in het reeds gesign2!.-
leerde vonnis van Trib. Civ. Andelyr::;; va.n 1937 wordt melding 
gemaakt van r~en dergelijk~':) clausule maar in. het voorliggende 
geval had de schuldeiser. zich niet akkoord verklaard: 11 L'ar-
ticle 10 (-van de vennootschapsov(::reenkomfJt -J prévoit que les 
associés n.r.:: se:ront tenus que jusqu 8 à concurrence de leurs 
parts sociales~ mais seulement dans les cas de consentement 
précisé dr~s, contracta:n,ts à la convention intervenue, ce qui. 
n'est pas le cas en l'espàce ... ". 
47.-
ze zal niet aan derden tegenstelbaar Zl.Jll (wel zal ze~ gelden 
tussen vennoten)~ Clausules met deze draag'\"Ji jdte zullen 
uitdrukkelijk in. de overeenkomst met elke schuldeiser apart 
moeten bedongen en door laatstgenoemde goedgevonden worden (1) .. 
Een gevolg is o.m. dat voor verbintenissen die niet uit 
overeenkoms·t volgen geen dex·gelijke beperking kon bedongen 
worden. voor burgerli jkt: vennootschappen met een, onroerend 
goed vermogen is dit belangrijk:: grote sc:hadeloosstellings-
vorderi.ngen kuili~en immers naar aanleiding van voor de on-
roerende goederen opgelopen aansprakelijkheid ontstaan. 
--- -------~--
(1) Com. 10 febr. 1969, D. 1 1969 1 Somm.e 79. 
In de rechtspraak werd altijd gesteld dat het de schuld-
eiser is die met deze beperking~ verzaking aan zijn eigen 
recht, moet akkoord gaan. De bedoeling van het Code 
civil was niet zo duidelijk. In het rappor·t:. van Boute-
ville aan het Tribunaat~ wordt m.b.t. het gehouden zijn 
gesteld dat de schuldeiser ieder vennoot voor een gelijk 
deel mag aanspreken t u à moins qu • il n ~.a èté a ver ti par 
la convention même que l'un des associés avait une part 
moindre que les autres et qufil n•entendait s 1 engager 
qu'en proportion de sa part~~. 
(P.lL l"'E_t\fZT, Recueil complet des travaux prépar.gJ.toires 
- ,.. - . . 1 p . . ' ()2 ~, <[1 IY • ~ 3 ) au ~~octe c~v1 ... 1 . arJ.JS, .L~...-. ', •. • ~4 .. p. 4.1. • 
I~= 
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133.2. In de statuten van de •sociétés civiles immobilièrest 
kwamen afwijkende regelingen i.v.m. de aansprakelijkheid prak-
tisch altijd voor. Meës·tal ging de formulering ervan terug tot. 
de door HOUPIN en BOSVIEU'JC voorgestelde. Artikel 12 van de ::;tat.uten 
Garantie Foncière is als volgt opgesteld. Allereerst wordt beves-
tigd dat de vennoten tegenover derden voor de verbintenissen van 
' de vennootschap g·ehouden. zijn volgens de bepaling van art.ikel 1863 
Code Civil (1). In hun onderlinge verhoudingen echter zullen de 
venno·t.en, aldus alinea 2, gehouden zijn in verhouding tot het aan~· 
tal aandelen da;t ze bezitten. :Een derde alinea luidt dan als volgt: 
"Bovendien mciff.: de zaakvoerder, die de vennootschap vertegem\Toordigt, 
in alle akten die een verbintenis van de vennootschap tegenover 
derden inhouden, van de schuldeisers ui:td:rukkelijke verzaking be-
komen van het recht dezer laa.tste:n. om tegenover de vennoten per-
soonlijk een vordering in te stellen. Dit moet er voor instaan 
dat geen vennoot blootgesteld wordt. aan verhaal op zijl persoonlijk 
vermogen. Voor het niet bedingen van deze verr~aking· is de zae.k-
voerder persoonlijk aansprakelijk.(2). 
Deze derde alinea vraagt enige toelichting. 
( 1) In de optiek va.n HOUPIN en BOSVIEUX is deze bepaling nodig 
omdat daarzonder en mèt:. aansp:r:akelijkpeidsbep~rkingen de 
vennootschap haar burgerlijk karakter zou verlie~en. 
Sinds het Decreet van 1968 was de vermelding van de aansprakeM· 
lijkheid uit art. 1B63 eveneens verplicht. 
(2) De franse tekst luidt als vol9t: rEn out:.re, dans tous les 
actes contenant engagement enve:cs un ·tiers, la gèrance 1 ayant 
qualité pour représenter la société 1 devra, sous sa responsa·-
bilité personnelle 1 obtenir des créanciers~ une renonciati.on 
expresse à leur droit d 1 exercer une action contre les asso-
ciés personnellement, de telle sorte, qu'aucun associé ne soit 
exposé à être 1 1 objet de pou:csu.ites sur les biens lui appar-
tenant'. over deze clausule: RIPERT, Sociét6 Civile, in 
Hépertoire Da11oz, nr. 170. 
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Aan de zaakvoerder wordt opgedragen de verzaking te bekomen van-
vJege de schuldeisers aan hun recht. uit artiJ.ä 1863, zoals dj_oc 
recht in de vorige pax: agraaf l'ierd omschreven: na ui tputti:ng van 
het vennootsc.hapsvermogen de venno·teu persoonlijk aan te spreken. 
Deze opdradrt aan de z<:takvoe:cder rnaet niet venvard '.rJorden rnet 
een construct:.ü:: die in de vroegere :Eranse :C(::chtsleer \\1erd voorge-
steld om de o.an:=rprakelijkheid in de burgerlijke vÉmnoot.schap te 
beperken. Op grond v?.n a:ct,:Lke 1 lt-362 Code Ci vil, naar luid ~i'laarvan 
een vennoot d_,~ a:n.de1-~nn'iê'Enkan verbindt:·m zonder: dat deze hem daar-
toe de macht h,sbben gegeven, zouden de vennoten, in de statu·ten, 
aan de beherende vennoot slechts de n1acht geven hen te verbinden 
ten belope van hun iribreng u Deze forrnulering werd echter afgevJezen 
door. de meerder .. beiä. van de rechtsleer, hoofdzakelijk omdat ar·ti-
kel 1862 niet beoogde de aanspra.kelijkhEd.d van vennoten tegenover 
derden te regelen en dus bezwaa.rlijk als grondslag van genoemde 
formule kon aanc:;revoerd vlorden ( 1). 
De zaakvoerder is niet alleen verplicht deze verzaking van di:; 
eisers te bekoment luidens de formulering van artikel 12 van boven·~ 
geciteerde statuten zal hij het zo moeten regelen dat de vennoten 
persoonlijk ni<.-;t vervolgd zullen v1orden. De sanktie van de~ niet: 
nakoming van deze verplichting door de zaakvoerder is dat hi.j 
persoonlijk aansprakelijk zal zijn tegenover de vennoten. 
Overeenko1nsten d:i.e door cle zaa·kvoe:t'"der me·t miskenning van deze 
verplichting zijn a:fg(::.slo·ten zijn dus geldig. Derden-schuldeisers 
zullen de vennoten persoonlijk aanspreken voor het 'mansdeel 1 
in de schuld •:on deze vennoten zullen achteraf op de~ zaakvoerder 
het door. hen aan de schuldeisers betaalde bedrag kunnen verhalr-:::n. 
voor de vennoten is het dan maar ïtJense.lijk dai.: deze zaakvoerder 
solvabel is. 
-------- • ! ..--...... _...,, ___ _...._..._ 
(l) Zie hiervoor: PLZH\fiOI. en. RIPERT, loc. ci·t~: RIPERT, art. 
ci·t 0 , nr. 169. 
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Artikel 12 van de t Gara:n.tie foncière 1 -st:atuten heeft niet voor 
gevolg dat de vennoten slechts ten belope van hun inbreng zullen 
aansprakelijk zijn, ook niet wanneer S(.::hu.ldeisers in hun overeen-
komst met de zaakvoerder verzaken aan hun recht om de venno·t:en 
persoonlijk aan b;; ~preken. 
In hun onderlinge reLat:tes zullen de vennotent naar luid van. 
f 
alinea 2, voor de schulden gehouden zijn in verhouding ·tot. hun 
inleg. Nergens is evemvel een bepaling opgenomen dat zij binnen 
deze verhouding - in absolute bedragen uitg·edrukt - ma."<imaal 
slechts tçJl_be_~QPe v_~ hun inbreng zullen gehouden zijn tot de 
schulden, dat zij slechts ten belope vB-n hun inbreng zullen delen 
1:-:· 
l-: 
[= 
in het verlies van d<c; vermoot:scha.p { 1) • Inderdaad, het feit dat. f" 
de vennoten een in geld uitgedrukt bedrag inbrengen betekent nog 
niet dat ze nic-::t verder dan het verlies van deze inbreng zullen 
moeten tussenbeide komen bij neg·a·tief resultaat op het einde van 
de vennootschap. v'lanneer de activa niet meer voldoen om aan de r:-: 
r= 
schulden teg<Z!r~oet te komen dan rust op de vennoten de verplichting l 
ff I; om 1 bij te storten • • De zaakvoerder of de vereffenaar zullen dan 
tegen de vennoten deze vordering tot bijdrage in het verlies, vor-
dering van de vennootschap tegen haar vennoten 1 instellen. 
Het hun persoonlijk vermogen zullen de vennoten voor dit '\Terlies 
moeten in st.aan. 
Derden-schuldeisers, die wel aan de uitoe:fening van })un_g:_:Lqe~lf. 
recht om 1 bij gebreke aan voldoende activum van het vennootschaps-
vermogen, persoonlijk de vennoten aan te spreken verzaaktent kun-
nen dan op grond en volgens d<:: modaliteiten van artikel1166 
code Civil, de genoemde vordering van de vennootschap tegenover 
de vennoten, vordering tot: bijdrage in het verlies, uitoefenen. 
----------------------------~ (1} Artikel 27 der statuten, handelend over winst en verlies 
stelt dat de vennot.en in het verlies zullen. bijdragen in 
verhouding tot hun aantal aandelen. 
r---
1.=: 
i: 
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Het uH:eindelijk effect van de met ronkende reclame omgeven 
iaansprakelijkheidsbeperking 1 is dan dat de vennoten zolang 
de vennootschap niet. in liquidatie wordt gesteld • 'gerustge-
laten worden' door de schuldeisers, maar dat ze, als het alle-
maal slecht afloopt, \vel en met hun persoonlijk vermogen moeten 
instaan voor de schulden, ten belope van méér dan hun inbreztg 
en weliswaar in verhouding ·tot~ hun i.nbr~ng, maar dat laatste 
is een heel g·ewone (praktisch altijd voorkomende} clausule~ 
133. De aansprakelijkheid. van de vennoten {bedoeld wordt: 
de aansprakelijkheid tegenover derden;; de onderlinge verhou-
dingen kunnen irmners in de sta·tuten geregeld v:orden) in de 
burgerlijke vennootschap die op hèt sparend publiek een 'beroep 
doet, is :Ln de 'li.ret van 31 december 1970 als volgt geregelde 
l1.rtikel 4 va.n de ~tJ'et bevestigt a.llereers·t de stelling da·t de 
vennoten persoonlijk niet door de schuldeisers Jmnnen vlorden 
aangesproken dan ·~;.tanneer de vennoo'cschap reeds tevergeefd \•Ierd 
vervolgd. wanneer de vennoten daarna toch aangesproken worden 
dan zullen zij, in afwijk.:i..ng van artikel 1863 Code civil, aldus 
hetzelfde artikel, slechts tegenover de schuldeisers gehoudt-~n 
zijn in verhouding tot hun aandeel in het kapitaal der vennoot-· 
schap en dit gehouden zijn zal -absoluut- beperkt. zijn to·t 
tweemaal de waarde van di-t aandeel. Een -tweede alinea verplicht. 
dan de vennoo·t.schap om een verzekeringscontract te sluiten dat 
de burgerlijke aansprakelijkheid van. dl'-) vennootschap voor de 
onroerende goederen waarvan ze eigenaar is 1 moet dekken. 
Zoals in Frankx·ijk nogal gebeurt~ vvordt ook hier, door de eex·ste 
alinea van artikel 4 t de rechtspraak verlost van een netelig pro-· 
bleem, m.n~ de vraag of het vermootschapsvermogen verplicht prefe-
rentH~el execut:ieobject van de vennoots.chapsschuldeisers is~ 
-- --. -~------------~"-· -~-~--
(1) Zie bijv. art. 2 en 3 van de wet van 28 juni 1938 op dl"l bur-
gerlijke vennoot. schap ter organisatie van appartementsrnede-
"eigendomu. ArtHeel 2 en 3 bevestigen onrechts·treeks dat de 
vennoten gehouden zijn bijkomende stortingen te doen ten(;dnde 
het gebouw te kunnen afwerken. Voor ~eze wet e? commentaar · 
Chevallier, D~, 1939, 73-90~ voor art:t.kel 2 en .3, P~ 75. 
In de optiek van de wetgever moet deze vraag posit.i.ef bea:r.t-· 
\llOord worden en, blijkens de teks·t van artikel 4, srel.dt deze posi·-
tieve beantwoording niet enkel voor de door deze wet geregelde 
bu:cgerlijke vennootschap die op het spaarwezen een beroep mag 
doen. De tt")kst van ht~t bedoE~lde artikel laat immers zeer dtlideli :ik~~= 
voorkomen da:t alleen het proportioneel. aan de inleg en ten b{:::lo·pe 
. ' 
van ·tweemaal de inleg gehouden zijn van de vennoten~ en niet: de 
beaming van ·het verplicht. p::referentiëel karakter van het venn.oo·t-
schapsverrnogen voor d.E:è vennootscha.psschuldeisers. een afwijking 
is van artikel 1863 Code Civil (1) .. 
De \'let.telijlo;;.e re9el da·t de vennoten Ü"~ de doo:t· deze wet georga-
niseerde vennoojcschap slechts in verhou.ding tot hun aandeel in het 
kapitaal zullen kunmm aangesproken ;,..roràen voor de schulden biedt 
de spaarders voortaan een redelijke begcherming, ook \.\ranneer de 
beheerder 11 Vergat. a deze andere vc:rhouding tegenove:;:· derden t:e 
bedingt'?n of \4lè\nneer derden er niet mee akkoord gingen. Men moet 
daarbi. j voor Ógen houden dat derden-schuldeisers t.a.v. somra.ige 
beleggingsvermootschappen niet altijd zo'n "de:rdenq' waren. Hei: kwam: 
voor dat. een 11 société civile de placement :Lmmobilier" omgeven was 
door "dienst n·-vennootschappen~ die aan. prospectie deden, die zelfs 
1 1 . . .... t' "ft ~ . d' a s voor op:tge e:tgena.ar rune .1.oneeraen van onroerende goederen .:~.e 
door de be leggingsvc::mnoots<fhap zoudf::.n açmgekocht worden, of gewoon 
eigenaars-vennootscb.ap waren, vmarin door 11et fonds v.;erd gepartio:~ 
cipeerd. Veelal waren er tussen de beheersmaatschappij van de "soci-L 
é·té. de placemen·t im.rnobili.er" en deze andere vennootschappen nauwe 
( 1) Deze r<-lgel u la responsabili t.6 des associés ne peut être mise 
en cause que si la société civile a êté p:~::-6alablement et: 
vainement pou:r:suivieu schermt. de '-Jennot.en meer af dan de ver..:. 
gelijkbare :r.ege1 lJij de (handel.s)vennootschap onder gemeenschap-
pelijke naam, a:rt .. 10 1ivet van 24 juli 1966: 11 JJ...;s créancie:cs 
de la société nc'! peuvent pou.rsuivre le pa:"n:rent contre un 
··-s.;;:;c·_.-.; e'• "'Ut "'P'~;::,". av,....; r va-' i "'"""'nen"" TI'l.'"" e·n de·"'""U"-"~ 1 7 " ""OC"Ï c?t6 a ~ ,...l._; ...~.. d ~i .. ~~ """'"'- -;:::, . u.~.. ....,J, . .t.t;;;!:~. ... . '"* " ,...... . h~oç - ',;d -.J...c:t. ;;:) _ _. ..... 
par acte ex·tra-judic:Laire", v..relke laat~ste regel een beves-
tiging is va.n de hoogst.e :r.ecJ:rtspraak (Ca ss" 11 civ. , 2 8 maart 
1898 f Les grand i:-; arrêts de la jur isprude:n.ce cernmerciale 1 I I 1 
nr. 50, p. 1 '31, met noot L. Gi\i~~?\UD) • 
banden bij zover dat de beheersmaatschappij en de dienstvennoot-
schappen 11 onder 
De regel dat de spaarders slechtf.:; tot: t:weema.al de waarde van l11.m 
aandeel zullen verant:v1oordeli:jk zijn, lS een grondige afwij}d.ng 
van artikel lt163 {1). Deze 'beperking va.n de aansprakelijkheid 
der vennotEm kan ecb.t:er ge-
rechtvaardigd vvorden door het feit dëd:: aD.derzi jd::.:; ook een mini-
mum.~aansp:r·akelijkheid1 m.n. een minimum-kapit.aalve:ceiste, in de 
\'let wordt voorzien. 
'renslotte ,.lordt. het niet onder conî.:.role te houden debiteur·~worden 
van de vennoot:schap ten gevolgt.:: v.Taarv2n de vennoten zoudr:::n kun-
nen aangesproken wo:eden~ m.n. de aansprakelijkheid voor haar gebou-· 
\!Jen, ver-nw~den door de ven.noot.sc:hap te verplichten hiervoor een 
verzekt~ringscontract aan te' g;::tan. 
-.....,---------=· 
(1) Het is nièt de eerste keer da·t zo'n bepaling voorzien vmrdt 
in de burgerlijke vennooi::schap, zie hiervoor B. DJ<.iBRAY en 
M. QUA'rRBPOIN'rs art. cit., p. 2 7 en P. BEZl\HDs art:. cit~, 
nr. 107 en 203. 
b. Het beheer en het t.oezichi: 
134.1. De organen van zaakvoering, directie of beheer worden, 
aldus artikel 9, in de statuten aangeduid of gekozen door de 
alg(::mene vergadering met gewone meerderl;.eid van s1:ernmen. Deze 
~e}1oera4~rs ]'·un~~" ~A =1 1 ~n t~~~e A~or l~e· _,~o-ane •rergaA~~il,c-
.,.., ,_ r.:; ;. • -i.H!....u 1,.~;;: ç~ .... Lc ~ .• J • ..!'_. Uv. ' • .::t.l.'::)t.;;:"l"- r " ut.:;;..._-· "' 3 
met dezelfde 9e"~:l0ne meerderheid afgezet. worden .. Iedere t:ege:n.-· 
str.ijdi9e bepaling dienaangaande in de statuten wordt voor niet: 
ç;eschreven gehouden. Bovendien kunnen de bt2heerders. op vraag 
van elke vennoot, door de re:chtba:n.k t'l.fgezet worden om \1-lettige 
redenen. Indien de afzetting door de 2.ügemene vergadering ge-
schiedde zonder r;eldig motief dan. këUî. zulks aanleiding geven t.ot 
schadeloosstelling. 
Deze bepaling van artïkel 9 der ',vet is een letterlijke overnarne 
van artikel .5.5 der nieuwe ha.ndelsven.noot.schappenwet (v.Y. nr ~ 66-
537 van 24 juli 1966), handelend over de afzetting van de za.ak-
voerders in de t soeiét:é à responsahili té limi tée 1 (S.A.R.L.} 
Door deze bepaling vervalt het onderscheid tussen statutaire en 
niet statu·t:aire zaakvoerders (2) ~ beide zijn nu met: dezeJ.fle meer-
derheid afzetbaar en vo01:: beide moet. dit geschieden op grond van 
\>Iettige redenen. wanneer de .zaakVO(ê!rder bew:i jst dat er g-een wettige 
(1} Artikel 9 wijkt van artikel 1856, al. 2 e.c. evenveel af als· 
artik<E-:1. 55 \!J. 24 juli 1966 van art:. 24, al. 3 r.,;1. 7 maar·t 
1925 1 dE"~ oude herroepingsregel voor de b<:!heerders der S.l\.R.L. 
Art. 1956 e.c. en aJ:t. 24, al. 3 H. 7 maart 1925 hadden im-· 
mers ook dezelfde draagkracht wat betreft de stat.utaire 
zaakvoerders. 
(2) .De meeste ZJ?-akvoerders van de door de v.ret bedoelde vermooi::.-
schappen \'la.ren overigens st~atu·ta:ir benoemd. 
reden voorhanden \•Tas (l) da.n kan de rechter lt.Tel schadeloossi::el .. ~ 
ling toekennen, de beslissing van de algenernr.:: vergadering blijft. 
daarmee onaangetast: (2). Naast de bevoegdheid van de algemene ver-
gadering blijft er dan nog de bevoegdheid van elke vennoot. om voor 
de rechti:1ank de a.fz,Btt.ing van de zaakvoerder te vorderen, di·t als 
bescherming van de mi.n.derheidsaandeelhouil.ers. 
!)e afzetbaa~r1'1eirl ··va11 (J.e stattrt:aire he1:1eerders êLoor de gewoile rneer-
derheid van de algemen.e vergaderin9 is zeker een vooruitgang te:i-
.zake van de bescherming der beleggers. Nie·t minder vooruitg<:·mg is 
echter de mog-elijkheid om de beheerder sowieso te ontslaan rrcLts 
betaling van schadeloosstelling door de rechtbank vast te stellen. 
In het recent.e verl~:K1en i.s het een paar keer voorgekomen dat de 
beheersvennoot.schap van een beleggingsmaatschappij tot het voor-
st.e l overgin.g om 1 haar beheer:srechten te laten terugkopen' door 
de beleggingsmaatschappij ~vaarb.ij deze "teruç;koop 11 een nogal 
forse prijs veronderstelde. 
------·---------·-··-
(1) j ' Geldig- motief - 1 juste motif' - en \"lettige reden - cause 
légitime 1 - hebben. blijkens een aa.nl-r.ierking onder artikel 
L ".~ ~ ·-~·. a re:rorme o.es soc1..et:ès cmmnerciaJ..es 1 
Parijs 1966, I, al. 2 1 deze_lfde be·t~_kenis. 
(2) Onder art. 1856 Code civil moest. de rechtbank zelf de Zó.ak-
voerder afzetten. De rechtbanken gedoogden evenwel dat ver-
gaderingen van vennoten zulks daden maar zo, op vordering van 
de zaakvoerder, de rechtbank van oordeel was dat er sreen \vet-
tige reden voorhanden was \\rerd de beslissing v an de vennoten 
vernietigd •. Dit gaf aan dergelijke beslissingen een nogal 
precair karakter. 
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Het meest recente voorbeeld daarvan is de terugkoop in juni 1971 
door 'La rente immobilière• van de beheersrechten der beheersven-
nootschap •cogecim'. Cogecim was statutair beheerder maar zij 
sloot {buiten controle van de algemene vergadering) een overeen-
komst met de 1 Société civile auxi.lière 1 , gevestigd te lYlonaco en 
waarvan de 11 eigenaar 11 dezelfde persoon was als de stichter -van 
•La rente :Lmmobilière• en van •cogecim' (s.c.A. zou Cogecim 
bijstaan in het beheer). verder was het onroerend goed beheer en 
de boekhouding door Cogecim opgedragen aan twee pr.;.ivé-cabinetten. 
De beheersvennootschap zelf, die geen vennoot was en alleen ver-
antwoordelijk voor haar 'fouten~ (1), ontving een forfaitair in-
schrijvingsrecht van 15 % op nieuwe aandelen en 10 % op de 
bruto-inkomsten als beheersvergoeding. 
Aan de vennoten ~N'erd dan voorgest:eld de rechten van de beheers-, 
maatschappij terug te kopen en het beheer in de beleggingsvennoot-
schap zelf te organiseren maar met behoud van de door cogecim met 
S .c.A. en de experts-cabine·tten a:fg·eslote:n overeenkomsten. Als 
leden van de nieuwe raad van beheer werden voorgesteld de ~en 
van de bestaande raad van toezicht van 1 r~a rente immobilière • 
plus de stichter-eigenaar van Cogecim. De terugkoop zou 9 miljoen 
Fr. fr. bedragen (2). Het resultaat zou dan zijn dat de beleggers 
voortaan 12 % inschrijvingsrecht (i.p.v. 15 %) en 7,5 %beheers-· 
vergoeding {i.p$v. 10 %) zouden betalen. De •commission des opé-
rations de bou:tse 1 (COB) die dit voorstel aan de vennoten 1 krach .. 
tens haar bevoegdheid, moest onderzoeken, oordeelde de oorspron-: 
kelijke gegevens 'onaanvaardbaar 1 • 
(1) De stichter-animator was belangrijkste aandeelhouder en . 
directeur van deze Cogecim, die, zelf slechts beperkt aanspra-
kelijk zijn~e als beheersvennootschap 8 _ook nog .~ls N.V. 
was Qpgericht. -
(2) Bestaande uit 7 miljoen ten titel van drie jaar honorarium, 
1, 5 miljoen anciënniteitsvergoeding en 0,5 miljoen schadeloos-· 
stelling wegens het verbreken van he·t beheerscontract. 
---- -------··---~----·· 
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Op haar eis werd m.b.t. de toekomstige rentabiliteit van 'la rente 
immobilière• meer informatie verstrekt~ De bedoeling was deze 
* terugkOOI'l zaakvoering 1 af t.e schrijven door van de nieu'''e aan-
deelhouders forfai t:a.ir 100 Fr. fr· ~ ext.ra-inschri jvinçrsge1d te 
vragen tl Zelfs als deze Ili-e'U\rle ir1sch.ri j~ve:cs daardoor niet afc_:re~M 
schrikt zonden \'lOrden en zoals vro:.~g-er, in g:coten getale zouden 
opduike:rl dan. zotl door deze uitgaverJost l1et rendernent. van. de bE~­
staande aandelen van 7 %op 6,65 %vallen (naast die 7 %kregen 
de beleggers jaarlijks nog gratis aandelen als deel in de "meer-
·v:aarde" - aan deze aandelen l:x::an:twoordde volgens son-..tnigen geen 
re:éle tegenwaarde). 'Verde:t' v.r:·oeg de COB aan Cogecim deze trans-
actie uit te sJcellen tot.dat een door de COB ondernomen expe:r·tise 
m.b.t. de reële waard(-} van het bel•Bggingsvermogen result:aat zou 
hebben opgeleverdo Cogecim weigerde dit: en deed zijn voorstel :Ln 
het kader van een "algemene vergadering per correspondentie". 
62 % van de aa.ncleelhouders ant.\.Yoordden en, volgens Cogecim ~~ het 
depouilleren geschiedde niet. voor <!..'en deurwaarder -, \'lë.iS 82 '}~ 
daarvan ten gunst.e van het voors-tel. 
Andere aandeelhouders hebben 1<lacht nee:cge1egd bij de COB en 
spanden zich. in orn een dossier samen te~ stellen om naar de 
"rechter 01 t:e gaan (1). 
(1) Informatie: Le Monde, 6 auq. 1971, p. l en 7 "Une nouvelle 
société est. mise en ca.u.se 11 ; Le tJlonde, 7 aug & 1 P~ 15 11 I..es 
affaires :Lmmob::Lliè:res et: fi.nancières"; Le Monde, 11 aug., 
p. 15 11 Une lett:re dtl présiderrt de la Rente immobilièrE: 11 • 
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1.34.2. Bij ?J.et v·asi::stellen van de regels be·tre;ffende de beheexs-
bevoegdheid heef·t de 'I,·Jetgever ook h.et probleem van de reeds een 
paar keer gesignaleeJ::de 'dienst' -vennootschappen moeten oplossen. 
Be·t baat immers niet. om de behee:t:-der z<:-::lf ·te onderwerpen aa.n toe-
zicht en voora:Egaandelijke toestemtl1ingsvereist;en wanneer. deze fllle 
re<Jels kan on·tgaan door betreffende het beheer overeenkomst:.en a.f 
te sluiten m.et:. zogenëtar('l.de 1 r~oci.6t6.s écrans 1 , d.ie zelf bui t.en 
alle controle van de beleggers staan. 
gen kras voorb::;;eld da.a.rvan was de relatie tussen "Cofrag·im 1 6 beheers 
vt>nnootschap va.n iLa Garantie foncière" en de N.V. S.P.P.I.P.A.2. 
(Sociétê Parisienne de promotion .;:.:i.: d 1 accession ~l la propriê·té 
imrnobilièr.·e et foncière). Cofragim en SPPIPAF vJa::cen creaties van 
de init.ia.tiefn'2HK-!r van La Garantie;; fonc:ière. De statuten van deze 
laatste {art. 15, 22°) onderwierpen elke aankoop van een onroe-
rend goed door de be-heerder aan de voo:ca .. :Egaandelijke toestemming 
van de alg-emene vergadering. voe;r de bi?Jh<"~erder is dat niet zo 
prett.ig: dom::· de vele inschrijvingen op aandelen bezit de ven-
nootschap grob? liquiditeiten dank zij dewelke zij snel en icash 1 
onroerende goedex·en zou kunnen aankopen 1 wat da.n weer tot gun-
stige koopvoo:t."ïh'aarden kan leiden. He·t vereiste van voorafgaande·-. 
lijke goedkeuring door de algemene vergadering verhindert echtc:::r· 
deze snelle aankopen .. Daarom werden imrnobiliën aangekocht door 
SPPIPAF en •.vanneer daarna de t.oestemming van de algemene '.rerga·-
dering was verkreg'E.:n dan 'i,verden ze 1 overgehevelc_1'' naar 'La Garantie 
foncière'. SPPIPAF zelf betaalde niet eens:: de gelden voor de aan-
koop kwamen van • La (3arantie foncière 1 en 'VJ'erden op de CARPl.:;-
(Caisse des règlements professionnels des avocats) rekening van 
de advocaa·t van ;:.,a Garantie fon.cière gestor-t:. en dez·e betaalde. 
Er \il,fa:r.en overigens nog twee émdere · redenen voor deze gang van 
zaken. De meeste onroerende goederen ~.!laren oude Parijse 
gebouwen van d.oor het:. textielconcern 1\gache-Vifillot opgekochte 
ondernemingen en door regelmatige verkop<~n aan SPPIPAF kon dit 
concern ormdd.dellijk gelden vrijrnaken voor verdere opkopingen. 
Verder werden de gebou·v1en in hun SPPIPA.F-tijd wat 11 0pgekalfaterdu 
en tussen de prijs van aankoop door deze vennootschp {betaald door 
La Garantie foncière) en de verkoopprijs aan Garantie foncière 
(die het surplus dan nog betaalde) lag een nogal ruime (hoofdzak.el.i f 
winst)-marge, bijv. va n 7 miljoen :l:<'r.fr~ aankoop tot 14 miljoen 
verkoop. 
59 .. "~ 
SPPIPAF zelf maakte grote, onmiddellijk uitgekeerde, wins·ten 
maar gezien dit niet lang kon blijven duren, zou ze - voor een 
goedi:.': prijs - overgenomen. worden door r~a Garantie foncière. Daar 
deze directe overname ni.et kon volgens de statuten (ht:t ging om 
een speculat.ieve vermootschap) werden eerst drie onroerend~-çroed 
vennoo·tschappen opgekocht die op hun beurt Sl?l?IPAF overnai11.en ( 1}. 
Artikel 19 van de we·t probeert deze praktijk t(::gen te gaan 
door te bepal<::m dat. a.lle personen die 1 · di:rect of <"Joor tussen---
personen, in. feit.e beheers·-, zaakvoerings- of directe takf;":n 
waarnemen 1 onder de dekmantel of ter vervanging van de vlettelijke 
vertegenwoordigers der vennootschap 1 aan dezelfde verplichtingen 
als deze la.a:tsten onderworpen zijn en eventueel dezelfde sancties 
kunnen oplopen. 
{1) Le Monde, -4-5 juli 1971, p. 18 'La Garantie fonciêre suspend 
les souscription;:: paur deux de ses filiales'; :r,e tvlonde, 15 
juli, p. 4 1 L' inculpat.ion des frères \·villot: vie:nt cornpliquer 
le dossier de l'affaire de la Garantie foncière': 16 juli, 
p. 6 • En marge de la Ga.x-ant.ie foncière - Un train d' enfer' 1 
17 juli, p. 8 ir,taffaire d1o; la Ganmtie foncière - ~Jonglerie 
comptable' ; ibid. 1 ~Dans qu.atre direct.ions 6 •• 1 • 
134.3. Verder moe·t E;·l1çe overeenkomst van de vennootschap rCLet 
haar beheersorganen of met personen die tot deze laatste behoren, 
op raaport: van de raad van toc-:::z:l .. ch·t en de corûl1lissaris, goedgë~·­
keurd worden door de algemene vergadering. Zelfs wanneer er geen. 
bedrog geweest: is komç,n de voor de vennoo·tschap nadelige gevolgen 
van overeenkomsten die afgekeurd worden ten laste van. de be1H;:ers-
organen of de daa~toe behorende personen, waarmee die overeen-
komsten zijn afgeslo·t<m {a:ct:ikel 15). Ool>:. deze bepaling ~:;eldt. 
dus voor de 1 effectieve' beheersorg-anen 1 de dienstvennootschappen. 
134.4. Bij de besprek.ing van de wet is ook de aansprakelijkheid 
van de beheerders ter sp1:ë1.ke gekomen. Sornrnigen vonden het. onverant-
woord dat: àe ]Jj2heerder, meestal een naarnloze vennoot.schap die .zelf 
geen vennooJc is, voor de door hem in naarn van de beleggingsven·c· 
nootschap aangegane verbinten:U3sen zelf niet. g<:?houden zou zijn$ Hij 
is slechts g;c~houden voer i,Q.ut~,r:~ in zijn beheer. 
Inmiddels wa.ren de beleggers persoonlijk en onbeperkt gehouden 
voor de door deze beheerder soms nogal roekeloos opgenomen Z\lf~~.re 
verpl..ic!htingen. Inmiddels ook war:> het. voo:eal de b~heerder die 
de recla.me voert: en daarbij haa.st. ''zwedft::'e dat er get-~n verlies-
risico aan de belegging kleeft. De reden om deze beheerder 
"wie be\>leerde dat de so,;~p rliet te heet: was moet: zijn tong ook 
maar branden u" 
Hoe gerec1rtvaardig\3. ook, deze v·eran:t:•,voordelijkheid v.rerd in dc2! 
wet niet weerhoï..v:len, vJel k\vamen er bevo.::;;qdh~:;:;idsbeperkingen van 
de beheerder en wordt: daardoor meteen hei.: "fout ~~-begrip \V'at. 
breder gesteld. 
134. 5. He1: be·trekking t:(lt de beheersbevoegdheid is bepaald 
dat geen ruil, vervreemding of verwerving van onroen::nde rech~: ~u 
op de beleggin.gsgoederen mag geschieden 6 :zonder t~oestemm:i.ng van 
de gewone alqemene ver,9adcering ~ De beheerders hebben boven.dü-:n 
61,,-
niet het rec!:Tt orn i.n naam van de vennoot::::whap leningen aan i:e 
gaan (in afwij}dng van art. 1860, aL 2 Code civil) of op afbe-
taling te kopen tenzij binnen een rna.ximum-marge i vastgesteld 
'··-, 
door de algemene vergadering. Deze bevoegdheidsbeperki:n.gen kan 
de vennootschap echter niet tegen derden inroepen (art. 10). 
134.6. De be11f:erders 11ebben de verplic!l'"lting onl op 11et ei11.de 
van elk werkjaar de volgende stukken op ·te maken (a:t:t. 1.1): 
een inventaris van alle ac-l:.ief- en pass:Lefelement.en van het 
vermogen, een ëllgemene exploitatierekening ç een wins·t·- en 
verliesrekening, een balans en een geseltreven rapport betreffende 
de situatie van de vennootschap en de activiteit. gedurende he·t 
voorbije jaar. 
Om eerlijkheid en e:envornügheid in deze rekmLngen te bren9en is 
bepaald da:t ze elk jaar in d.;:·zelfde vo:cTü en volgens dezelfde eva-
luatiecriter ia als de vorige jaren dienen opgemaakt. te worden. 
Een reëvaluatie van de activa hoort niet tot de bevoegdheid 
van de beheerders ma .. ar }·.omt t.oe aan de a.lgemen.e vergaderi.n9 
(art. 18, al . 13} . 
Bovendien zouden all,.= vennootschappen een bij het ui·tvoerings-
decreet opges·teld boekhoudkundig plan moeten aanhou.den, een p1<:1n 
da:t zou aangepast. zijn aan de eigen behoeft.en en mi-ddelen dezE:.:c 
vennootschappen en rekening houden met de eigen aard der acti-
viteit van deze laatste. Dit decreet dat een half jaar op zich 
liet wachten en dan overhaas·t, gezien de inmiddels door de COB 
bekendgemaakte onregelarntigheden, ï;Jerd uitgevaardigd hee:Et nog geen 
plan meegek:m;:ren. In een terzelfdertijd als het uitvoerinqsd<::,cr(;~et 
genomen besluit, wordt door de J.Vlinist:er een corurnissie ingc~s·teld die 
binnen de zes maanden tot een voorstel aan de ~conseil national 
de la compabi1ité' moet komen 1 welke -laatste 
het voorstel, met eigen aanrrh:::rkingen, :?~al doorsturen aan de 
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minister. DE-~ ze zal da.n eé·n decreet: ui t.vaardigen (aldus artt. 13-
1 ,.. ~ ' t) .:J aecree" .. 
l·Taarschi jnli jk. sferaa.kte nv2n het niet: eens over de rnate waarin 
met de 11 eigen aard der ad:ivitei·t 11 van de beleggingsvennoot-
schappen moest. nûcE::n:Lng gehouden VJorden en dus afge,.;eke 
de regels bei.:re:Efende boek"h.oudin~:r der 11andelsvennoot.:schappent 
' 
vooral in het licht van de bepalingen betreffende de afschrijvingen 
die de belegS'.Jingsvr'2!n:rwotschappen al dan niet moeten doen. 
In afwachting heeft de Commission des opérations de Beurse begin 
juli aan d~ directies van deze vennootschappen laten weten welke 
boekhoudkundige :ce9elen in acht moeten genomen t.vorden wil de t.e 
publiceren balans van de vennootschappen voor 1971 door de COB 
(over deze bevoegdheid zie l.a.t.er) · aamraa.rd worden. 'f'ot deze :cege~-
zaakvoering aarJ.qE~rekend.) s;n ::<::osten voo:c kapi ta.alsveJ:-hoging a1::-J op··· 
ri.c1ü:.i.ngskos"i:::r~n moEJcê~Tl voorkornen op he-t bilan en in minünur.; 
vi:jf jaar moet.,=:n a.fgeschrcven v.rorden. Vt:~rder moeten provisies 
voor grote hers·tell:Lngen v.rorden aa.:nge legd. E:miss1epremies \vorden 
niet als inkomst:en besdhomvd en moeb:m dus op het passief voor·-
·komen. De betacüde J3'l'\J op aankoop van onro.~rende goederen kor:rt: 
op het ac·tief: daa:com ma.g de ontvangi:::n B'l'VJ op de huren niet 
als winst ui·tgc::keerd v?ordc~n maar mcGt in rninde:rinq worden ge-
bracht op de betaalde belasting. 
jaar moet er een gerechtelijke expertise plaats vinden. Tenslotte 
zal erover ge'I:Jcl2ckt "~ûOrden dat de ::i.nschrijvinçr .in de boekhemding 
gebeurt in het jaar waarin de betreffende ontvangsten of lasten 
?~J·n voo-g~~o-e-:n ( 1 ' :,.., "'- _ L  c: i'>.. ii,t .. . • • • J.. l o 
(l} Informatie~ I,;,;; No:nde, 17 juli, p. 8: 11 Le róle de la co:sn 7 
Le Nonàe I lt>-19 ju.li' p. 6: 11 Une not:.ific:a~cion de la COB 
sur les règles coinptable s u. 
r' 
I 
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van de w'et. 
Verder bf..1paalt artikel i2\rdat, zelfs in geval er onvoldoende o:f 
geen winsten g·ema.akt werden, er toc11 mot:!t. overgega<:m worden tot 
het vormen van provisies en eventueel de nodige afschrijvingen 
moeten gedaan \~?Orden opdat de balans eerlijk zou zijn. 
De minder-waarde van de activa en de waarschijnlijke verliezen 
Em lasten moet:en het: voo:t:\.\rerp va.n provisies worden. Alleszins 
moet, aldus nog steeds he·t artikel, de deprecia·tie van de geirn ... 'tl.O-
biliseerde activa~waa.rden, Vë1.stgesteld worden door afschrijvingen. 
wat de betekenis :Ls v;:m de ~~~:tï:!:.g.c7:le" nodige afschrijvingen ener-
zijds en anderzijds de regel dat de depreciatie van de 
g·ainunobiliset~rde act.iva-waarden ~~~3;i.ruf' moet vas·tgesteld wor--
den door afschrijvingen is nog duister. Of de dividenden voortaan 
zullen ge.-:unputeerd \;lOrden door afschrijvingen op de gebouwen dan 
\•;rel of men verder zal gaan met als dividend een d(:!el kapit:aal 
(wegens niet-afschrijving) mee uit ·te keren is dus niet de:finitief 
uitgemaakt ( 1). Het l:L:jkt da-t dit. een van de tv1ietpunten was bij 
de poging een boekl-xoudkundig plan op te stellen. 
De netto-winst van de vennootschap is dan het netto-resultaat 
van de werkin9 1 met aftrek van al.!Jet!h3ne kost: en, inbegrepen pro-
visiE~s en even'tuele afschrijvingen (art. 13). 
(1) De COB hee:E·t betreffende deze afschrijving van de gebou'\l.ren 
zelf qeen vc.;;reisten gesb:~ld. 
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1.35~ Het beheer en de re!'\".eninçren ';oJo:cden gecontroleerd door 
ucornmissaires atlX comptes 11 • Voor dr0ze controle wordt door de wet" 
herhaalt, 'irlat de opdracht van deze commissaJ::'issen betreft artikel 
22 8 hande lsvennootscha.ppenw;.st.. Zij hebbEn tot: t:a.ak öe eerlijkheid 
van de invent.a.ris, de :r.ekenin<:ien en het; b:Llan ·te certifiëi·en en 
verder, als permanr.:;:;nte or..dracht, d<:::: boeken en \·!aarden der v<:::nnoot-
schap na tE:~ zien, de regelm.atigheid en eerlijkheid van de door de 
beheerders aan de vennoten verstrekte informatie te controleren 
en te verzekere:n. dat de gelijkheid van de vennoten wordt geë~er-
biedigd. 
Voor de uitvoering van deze i:aak beschikken de commissarissen 
over de bevoeg-dheden, omschreven in artikel 229 handelsvennoot::-
schappe:nwet.: 
Zij mogen op eender \•!elk ogenblik van het jaar 1 alleen of sa.men, 
alle controles doorvoeren die ze nodig achten. Hiertoe mogen ze 
alle documenten inzien, contract.e.n, boeken en registers. Zij mogen 
zich laten bijstaan door deskundigen (onder eigen verantwoordelijk-
heid) . Deze onderzoekingen mogen gedaan vlOrden ter ze te 1 van de 
vennoot:schap en bij dochtermaatschappijen (in de zin van artikel 
354). Bovendien mogen ze ook aa.n alle derden d.ie met de vennoot-
schap contracteerdEm informatie vragen •. Me·t een rechterlijke l>e·-
slissing in de hand mosren ze zel:Es van deze derden documenten 
vragen. Daarbij kan door anderen dan 11 auxiliaires ·de justice" 
geen beroepsge1leirn t:egen de eom.rnissarissen ingeroepen worde·n 
(b . . , . k 't • i ( 1' ' l.JV. nan gel1eun ••• , 1. 
Aan de beheersorganen en de raad van toezicht melden zij: 
(art. 230 handelsvennootschappenwet) 
de controles die ze verricht hebbe:nr de balEmsposten die volgens 
hen zouden moeten gewijzigd worden~ de onregelmatigheiden en on-
juistheden die zouden ontdekt zijn en de èonclusies van h<:;::t 
bovenstaande tegenover de onderzoekingen van vorige boekjaren (2) ~ 
---------
(1) M. HAMIAUT, La réforme des sociéb}s cormnerciales, II: P~ 
211-213. 
(2) Ibid., p. 213-214~ 
,-:: 
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verder melden zi :i onregelmatigh,~den aan de algen:aene ver.gade~ci:ng 
en delicten aan de procureurs (art. 18, al. 10, verwijzend naar 
ar·t~ 233 ha.ndelsvennootscha.ppenwe·t) w 
Deze commissarissen ,.,orden door de algemene vergadering benoemd~ 
uit de lijst: van de erkende "corn.missaires aux conïptes 11 en voor 
zes jaar (art., 18 1 al~ l, ver'I>V'ijzend naar art. 219 en 244 Ve:nn. 
\'V.). De ,;,:nverenigba.a.:r.heden van artikel 220 en 221 'l{~rmoob3chap­
penwet zijn op hen van t:oepass.:I.ng (1) en verder ook. de bepalinqen 
van artikel 222 (ongeldigheid van deliberaties van algemene ver-
gadering- 'tvanneer geen colw.nissaris geldig Ü.i aangesteld), 223 1 
al. 2 (plaatsverva.'tge.rs-comm.issarissen} en a:r.tikel 227 handels-
vennootschappenwet ( ont.heffing van cormnissarissen in geval van 
fout of verhindering. 
Indien de algemene vergadering nalaat een commissaris aa.n te 
s·tellen dan mag ieder vennoot aan de rech'cba.nk een voorlopige 
aanstelling vragen. Bovendien kunnen er ook commissarissen 
van de minderheid aangest.eld worden:: vennoten die 10 % van 
het kapitaal bezit·ten kunnen voor de rechtbank een com:missa:ris 
"'raken en v:cagen een ander aan te duiden. Diezelfde vennoten 
kunnen ook aan de rechtbank vragen een expert aa·n te duiden 
·die m.b.t .. bepaa.lde beheersverrichtingen een rapport zal op-
maken (art# 18, al. 4 in f:i.nef venvijzend naar ar·tt~ 225 
en 226 handelsvennootschappenwet). 
---·-·--··---~~·~ 
(1) Artikel .18 6 al. 2 stelt dat. de onverenigbaarheden van 
art. 220 venn.w. van toepassing zijn. en 'herneemt vervolgens, 
in een aangepaste versie, artikel 221. 
De commissarissen zijn aansprakelijk volgens de reg<::len van a:rt:.ikel 
234 handelvEmn":"i. (e.rt. 18, al. 11 en 12). tegenover de vennoot-
schap en teqenover derden zijn ze aansprakelijk voor de schadelijke 
gevol9r:m van de 1 in het raö.m van hun bedrijvigheid, beg-ane fout:.en 
of nalati.ghed•ö:n. Voo:e de .inbreu:k;en gepl.E)egd door beheerders c;;n 
àirec-·t:(~urs zijn zij :oj.et burgerrechtelijk verantvJOor.del.ijk tenzij 
ze. van deze inbreu1<:"J:2n kennis hebbende; ze niet meegedeeld hebben 
in hun rappo:cten~ De aansprakelijkheid. van de cormni.ssarissen is in-
dividueel: ·tenzij het onmogelijk is ieders aandeel in de foui: te 
bewijzen, zijn ze niet gehouden voor de fouten van hun collegae (1). 
( 1) Req. , 21 juli 1890 1 D. , 1.891 4 gec i·teerd in de a.anmerkinger:t 
bij art.234 in H. HAMIAU'r, op~ ci·t., ~I, p. 2H3. 
----·---------~-
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136. De raad van bestuur {zaakvoerders, directeurs of hoe ze 
ook genoemd vlordt~n) '1.</0rdt bijgestaan door een raad van t:oezicht 
( •co:n.seil de su:r.veiJJance' } 1 samengesteld uit tenminste zeven ven;_ 
noten, aangeduid door de gewone algemene vergadering. 
Deze raad mag op ieder ogenblik naz:Lchten en Cf.mtroles doen die 
hij nodig acht~ mag overlegging vorderen van alle ,documenten en 
aan de raad van bestuur rapporten bet:.reffende de situatie van de 
vennootschap vragen~ De statuten k~nnen bovendien bepaalde trans-
acties aan de voorafgaanclelijke toest,emming van de raad onde:rwer-
pen. Hoe dan ook, de bevoegdheidsbep,;;;rking· die hieruit ·t..a"v. 
de bestuurde:r:-s voortvloeien kunnen doc:c de vennootschap niet aan 
derden tegengesteld worden. 
De raad van toezicht breng·t: ieder jaar ee:n rapport over het be~ 
heer van de vennootschap naar voor op de algGmene vergadering. 
(artikel 16). 
Dit enige artikel. in de wet s·teekt schril af tegen de uitvoerige 
bewoordingen ·w-aarin, in de st.atub:m der belegging·svennootschz.ppen; 
de ·toezichtstaak van de raad \verd omschreven~ \.-Jaar in de stat:ut.en 
deze raad dé inca.rna:tie 'Vlas ·van de bescherming- d~r beleggers~ ter-
'lrJijl de uit:voering van zijn taak t.och maar afhing van de desk.un-
digheid der person<:Hl die er deel van ult.maakten welke deskundig-
heid in de me<:::ste gevallen dubieus •,vas ~ moet in de ·_,I/et de be-
scherrning van de vennoten hoofdzakelijk door de corruüissaris en 
het toezicht van de COB verzekerd worden. Als de raad van toe-
zicht goed funktione'"'-:rt is dat. des t:.e bet.er, is hij :niet: zo be-
kwaam dan blijft er t.och de minimwT<-bescherm:ing van de wet. 
c. De algemene vergadering van vennoten (artikel 14). 
' 
137. Mins·tens een n:taal per jaar koxnen de vennoten ~;amen in 
algemene vergadering. Deze moet effec·tief gehou<ien worden: b2lkens 
wanneer in de -v.Jet algemene verqadering staat is het verboden 
deze per correspondentie te organ1seren (art. 17}. 
De algemene vergadering kan na eerste oproeping slechts geldig 
beraadslagen indien oe aanv;ezige of vertegenv.JOordigde vermot.en 
minstens één vierde van h(;t ka.p:Ltaal bezitten (de helft als het 
gaat orr. een s·tatu·temvi ,.,!Zicrinq). voor een "cweed.e oproe·p·ina is aeen ~ .., '"' ~ ";:I ;J 
quorum vereist (vgl. artikelen 153 en 155 handelsvennootschappen~ 
wet)~ 
Door het ui t:.voer ingsdec:ceet worden de bevoeqdheid tot samenro,2pin.9 
(art. 16) ~ de vorm en de termijnen voor de oproE~ing (art. 17-19), 
de bevoegdheid van de venno·ten om voo:r: de bijeenkomst stukker:t in 
t ' J' t .., ,... \ d~ .. ' h - . . ' f • à 1 . e z1en \ar-. 20,, e praKt1sc~ rege11ng be~re.fen e ~et voorzlt-
terschap en secretariaact van de (c;.J.gemene vergadering (a:r·t. 22), de 
aamve~dg-heidsr·:~9ist.ers en het opstellen van de processen-verbaal 
(art. 21, resp. 23-25) geregeld. Beslissingen worden genomen met 
gevwne meerder11eid van stemmen ( l) . 
Ieder vennoot beschikt over een aantal stenunen dat in verhouding 
staat tot zijn aandeel in het kapitaal. 
Buiten de reeds vermelde be..roeg·dheden heeft de vergadrc~ring ·tot 
taak de rekeningen goed te keuren en het bedrag van de te ver-
delen winst vast te stellen. 
Deze ·te verdelen '.'linst.: is de netto-\',.,:i.nst van het boekjaar met: 
aftrek van vroegere verliezen en verhoogd met de overgebrac1rte 
;,vinst. De verc;{adering ma.g overigens beslissen de beschikbare r(:>··· 
serve aan te spreken voor winstuitkering. In dat geval moet de 
beslissing duidelijk vermelden op welke reserve-posten de vooraf~ 
nemingen gebeurd zijn. 
Dividenden die verd.ç:eld zijn zonde:r dat er een inventaris werd 
fra11duleuze. 
opgemaakt of bij middel vanv~nvt;mtan.s zijn fictieve dividenden. 
Vormen echter geen fici.:iev;:: dividenden de voorschot-t<;;n op divic1en.dl 
die uitgekeerd zijn na het afsluiten van of tijdens het boekjaar 
\ Tar•n"'-"'r l."l 1.. l'k-+- "at (Je, ~·ec "'"1Qf'Y .... "'Cl-la>"'"~ "·"'" "'e···r·v-"" ''i<>C .ç:.t "'T()Qr e·e'"' r·r-r·otcer ~ .-J. t;:ç.~.,~ .. L. _ "- ;...;., ·"-" ... V J.J.àl. •. .,t.,...._:l ,1. ~ J.,._~;~ ... ~ t:;.,:;) J. .... ç..._.L. \- .. u.~ ...... ~ ....... 
bedrag dan deze voorschotten of wanneer uit een tussentijdse of 
eindbalans 1 gecer·tif:iëerd door de comrnissarissen, blijkt dat de 
gemaakt: die, na aftrek van provisies, 
------,---·-····--·-
(1) Slechts in art~ 7 van de wei::; goedkeuring van inbreng in na-· 
tura, is eç"::l'l grot:ere rneerderheid, m.n* eenparigheid, van 
steromen vc:;reis'l:. 
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afschrijvingen en vroegere verliezen, groter zijn dan de gedane 
voorschotten. De beslissing tot ui.i.-:kering van voorscho·t·ten op 
dividend~ he·t bedrag en de :betaalbaars·telling ervan, komt toe 
aan de raad van best:uur. 
d. Informatie van de vennoten en taak van de 'cmmn:Lssion des 
Opérations en bourse'. 
138. Naast: de i.nformat:Lc-: die de aspirant-vennoten en vennoten 
ontvangen naar aanleiding· van het onch;)rschrijven van Etandelen en de 
inf<).t:matie dü~ in het: raam van de algem.ene vergadering moet ver-
strekt worden1 zijn in het uitvoeringsdec:reet nog een paar andere 
regelingen opg-enomen. Ieder I.h~rsoon heeft, aldus art.ikel 11 v<:tn 
het decreet, b.;2·t recht om t:er zetel van de vennootschap een ge-
certifi~erde copie van de statuten te bekomen, waarbij de ven-
nootschap altijd moet toevoegen de lijst van de beheerders, dena-
men van de leden van de raad va.n toezicht en d·:; aangestelde cort1'1\issarissen. 
verder heeft iedere vennoot op ie;;der ogenblik het recht om zelf 
of middels een ver-tegenwoordiger, ter zet.el van de vennootschap 
kennis te nemen van: de algemene e:xploi"catierekening; de vv:i.nst-
en verliesrekening. balans, in"~lenta:r.issen, rapporten aan de al-
gemene vergadering, aanwezigheidsrE:!gisters_ t:ö!n proc~ssen-verbaal 
van de algemene vergaderingen, de globale vergoedingen voor de 
beheerder en voor de raad van toezicht, al deze stukken van de 
laatste drie boekjaren. Behalve m.b.t. de inventaris houdt dit 
"recltt om kennis t.e nernen 11 in het 11 ;.::-echt om copie te nemen 11 (arti-
kel 12 van het decreet). 
139. Een van de belangrij.kstc-"' bepalingen van de w·e-t :Ls \vel 
ar·tikel. 34 dat d.e bevoegdheid van de Commission des Opératio:n.s 
de Bourse (CO:S) uitbreid.t tot de hier 9eregelde burgerlijke ven-
nootschappen. z,len \vist maar al te 90ed v;at deze COB-controle voor 
de beleggers zou betekenen: in 1967 opgericht streefde de COB 
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e1~naar ha.ar taak om à"" ma:r."kt: van de 'i.raardepapieren t.~ Hmora.liseren 11 
( 1) niet. enkel waar tr.:;: nemen m~=:"c he't re9elmatig opsteken van e~.::n 
vermanende vinçrer rnaa:r d<::: harde hand t,e houden aan deze 1noraaJ}. 
Reeds in haar eerste jaarverslag van 1968 drong zij daarom aan op 
uitgebreider cmder:;o;oeksbevoec;dheden, dewelke haar dan toegeleend 
werden bij de "i:.Jf-?t van. 23 d<:O:CE:mber 1970 (2). r-Iedio 1969 'had de 
' 
COB er eveneens haar bezorgdJ-leid over uitgedrukt dat de n soc:Léb2s 
civiles de placemE;ni: immobilie:c 11 1 die in toenemende mate het. 
spaartJiiezen a.anboordr~n, aan qeen publiciteitscontrole wa.ren onder-
worpen. Door a.:.::t:.ike1 34 van de "',v•s:t van 31 december 1970 \•?c::rd haar 
bevoegdheid dtm. ·to·t dez(:: vennootschappen uitgebreid. 
139.1. De t:aak van d.e COB is t:.'VlE~eledig. 
E:nerzi jds zorqt.:. zij ervoor dat de door de vennootschappen aan het 
publiek te versJerekken :Lnfo:rma·tie correct \\Ordt: verricht. :Z:i.j con-· 
trolt~ert: dac:u:·om de· ze inforrnai:ie, kan c.lE.~ vennoo·tschappen verp1ich-
ten rechtzettingen te publiceren wanneer dat nodig is e:n zij 'kan 
zij een r)e-
paalde vennootschap maakte 1 meedelen { artikEiO! l 3 Ord. 2 8 sept:. 
1967). 
Het betrekking t.ot r:k publü::ke E:?rn:ts:?Lte van aandelen is 'het vol-
g·Emde bepaald'; (a.x·tike1 6 '-'"n 7 va.n de ordon.nantie).,. VoQraleer tot. 
d.eze ernissie o·vE.~:r te gaa.r1 rnoe·t f.le "Ve1'lnoo·tschap een informc1:t:i"~-
document (erni:::;siep:ro~;pectus) laten drukken, ~aar in de organisatie, 
(1) Dit moest da.n leiden. tot een groter vertrom.•T€m in deze markt. 
en zo de spa.arders stimuleren om te beleggen in wa:arde-
oapien:m:: .Raoport van de President van de Republiek bi.J. de ~ - ~-- . 
Ordonnanti,:-'van 28 sept .. 1967 1 D.Q 1967·-373. 
{2) Boven geciteqrd in noot onder nr. 128. 
· financiële si·tuatie en evolu·tie van de vennoot:schap worden uit~· 
eengezet. Dit document moet dan aan iedereen overhandigd worden 
die voor belegginq in deze aandelen worö.t aangezocht. Maar voor-
afgaandelijk is voor dit document. een ~1)1 ;.ran de COB vereist. 
Zij kan wijzi9:i.ngen of aanvullingen bevelen en de vennoot.sc~hap 
verdere informatie vragen. Gaat de vennootschap op de bevelen 
. ' 
of informatieverzoeken ·van de COB niet. in dart vwrdt he·t visum ge-
weigerd en gaa'c de operatie gewoon niet door! Anderzijds i::> de 
commissie bevoegd 11 à recevoit: de tout i.n·téressé les récla.mations 1 
pét:i tions, plaintes qui entrent dans Sc< compéten.ce ei: à leur 
donner la suite qu'elles comportentu {artikel 4 van de ordon-. 
nantie}. 
In de uitoefening van haar· t.aak hraeft de corr:missie de volgende 
bevoe9dheden (artikel 5 van de ordenmlntie). Zij kan haa:r: agenten 
opdracht geven bij de bovenbedoelde vennootschappe.n, bij bank.e:n 11 
• 1 t ~. \nsse-Lagen .E:!n :"'n personen ene 
zich alle documenten le laten meüdelen die voor de uitvoering 
van de taak dezer afgEwaardigden van de commissie nuttig kunnen 
zijn, met nrunt~ c:on·tra.cterl, boekex1, l"Joekhoudkundige doclnnenten, 
registers en processen-verbaal. Deze ager.rt:en van de commissie 
kunnen ook bij derden 1 die met de vennootschap contracteerden, 
alle informatie inwinnen. Daarnaast kan de COBs sinds de '"et van 
23 december 1970, na bijzonder overleq dienaangaanden tot ee:n 
convocat:.ie evergaan van iedereen. ~,.,aarvan verondersteld \'lOrdt 
dat hij inlichtingen ka.n. verstrekken nope11s een hangende zaak. 
Beroepsgeheim kan daarb:l. j enkel door de "amdliaire:s de ·justice 1' 
aan de COB tegengeworpen itlorden! dus niet door banken" wissel-
agenten, enz. ~ . 
Ook de strafbepalingen van artikel 10 der ordonnantie zijn van 
toepassing. rv!et: straffen~ die naargelang het. geval variëren van 
2 .000 ~,r. fr. tot 100.000 Fr~ f:r, ~ ~tJo:r.den gest.raft wie bevmst: 
aandelen op de markt brengen zond(;;r dat het in:format:iedocument 
is opgesteld. zonder da.t ·di Je docu.1.-nen:t he~t vü>um van de COB kreE::g 
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of niet aan he·t publie}::. was aangeboden zoals het hoort, al \·ne 
weigerde documenten mee t<::; delen aan de agenten van de COB en wie 
zonder \•Jettige redenen gee:n. g<:;vo1g gaf aan de convocatie voo1~· de i> 
cernmissie. 
139.2. 'J.'ervdjl de overige bepalingen. van de wet pas zes 
' "' 
na de publicat.ie van het: u:Ltvoer::i .. ngsdecreet (dit werd op 4 ' ; . JU.l.l 
1971 gepubliceerd) zouden. van kracht \vord(:?:nn \vas art.:ikel 34 het 
enige dat. Olû"lliddellijk (bij de publicatie van de wet, op 1 :jan. 
19 71} van k:r:ach·t werd. 
De verplicht.ingen van de vennootschap ~opens de informatie aan 
de beleggers en. het opst:e.llen van rekeninqen 1 ook de daaraan 9e·-
koppelde stra.fbepalingen, zoals die in de ~:Jet waren nee:r·ge1egc1 
golden dus niet direct maar anderzijds zouden wel de bepalingen 
betreffende he·t v:Lsum va.n de COB en het: informatiedocwnent da.t 
correct de !':financiële situatien zou ',AN.S:erqeven wél van kraclit. 
worden. 
Reeds op 4 januari verzocht de COB alle onder de \•Jet ress•.:Jrt:erende 
vennootschappen haar de nodige informatie te bezorgen teneinde 
een beoordeling van de publicib:::it mogelijk te maken en zij ge-
laste eveneens een ona:f1-.ankelijk kantoor met een boekhoudkundi9e 
en immobiliere expertis;e van alle vennootschappen. ·Deze onde~rzoe·· 
kingen leidden rond 15 juni tot een verbod aan 'La garantie fon-
cière Capi·tal" en 3 La garantie foncière Interna·tional 1 (t\•iee doc'h-· 
termaatscha.ppijen van Garantie Foncière) om nog verder publiciteit 
te voeren ( 1} • Hond 10 jul i \'.JerdE;n eveneens 11 Fianparu, "Ter:rc '"" ... 
Pierren en 11 Ponlet-Clauzure" verp1ic1"J:t hun inschrijvingen op te 
schorten (2). 
(1) Le Monde, 4-5 juli 1971, p. 18 
{2) Le Monde, 17 juli 1971: nLe rOlede la COB". 
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waarbij door deze laatste de beheersrechten van cogecim overge-
nomen werden (bo·ven beschreven} • De CO:B k.v1am •cusBen1Je i de om vol~· 
de transactie zou zijn, te verplichten. 
directies van. de~ beleqgingsvennootschapp'-'m, een met voorlopiç:re 
richtlijnen nopens lh?.t boekhoudkundi<;J pla.n en een aJ'i.dere mn êle 
vennootschapp;;~n t.e ve:r:zoeken bij alle informa·tie aan beleggers de 
door de COB 
gemaakte analyse van het boekboudkundig overg;;;mçrsrç;gimc te voeg'f:?î.'l. 
Op 31 august.us ':H:?rdcm dan door d,:; CO'S de e<:?rste visa gegeven,. na·"· 
dat voor de b;2't.:t>:.:ffende v'éé:;nnor:.>tschappen de expart.ises gun.st::Lg 
commissie ook een in-· 
struct::î.e bekend m.b.t .• de informat.ie ~JOor de beleg"gers~ info;:matie 
die door de beleggingsvennootschappen (in af~;lacht:ing van het: van 
·toepassingwcr(:ien der vlet) rnoest. verstrekt ,,lorden (1). Daarbij 
speelde de COE hoog· spel. VT<:;l waren de regels betreffende het. 
visum van t.oepa.esing en ook de stra,fbepaling{~n m.b*t. het: we:i..gerl:;n 
om aan de COB de nodige inlichtingen te \terstrekken (2) . Nog· niet 
echter was v;:;în toepassing artikel ~ 1 van de \-Jet van 31 deceraher 
1970 dat: het étan}ieden van a2u1del.en in bu:rg<::-:rlijke ve:nnootsch.appen 
oveti:l:eden van dit- verbod alsnog geen st:x:-afsanct:ie mogelijk. 
(1} I,e I.v'l.onde~ 2 sept:ember, P~ 8. 
(2) Artt. 3 tot 7 en art. 10 van de Ordonnantie van 28 sept. 1967, 
,,raarnaar door ,a_:ct. 34 v?m de v.ret 'i.ran 31 dec. 1970 vex:vvezen vç·~"·'~· 
name 'ilan " ·~ ' ( ~, ·~ ge;.)l.even L J , 
de tJmns voorliggende zaak had de COB te maken t ., _, ' xne J"\.J.~:=: 1.ne spa ..a.rders 
die vaaJ( htlll :Ln](orns)cen 1.1it dezf~~ 1::<~1\~g~Jin~r br::st;l10\1\~Jden êtls een 
- ' 
H èla.nV"ülle.r).,{3. p(~rlS ioe21H! t::r rjh.lS (?:rg· op J::.~E;}::e:r1den c~n in parliek ,Z(YUCÎ~::n 
vennootschappen zich uit angst voor paniEk bij hun beleggers wel 
De actie ·van é1e COB k:ceeg noc;J rnEH2r relü;f toen, terzelfdertijd a1s 
haar verbod aa.n de twe(::o filialen van "La tJa.ran·tie :foncièr€: 11 rx::k(,;;nd 
raaJ~te dat, reeds sinds~ 31 d.et~e:nfb·f3!r 19 70 {!) ee11 str·a.:frE~clli.:eJ~i. j'!~ 
onde.r··zoek betreffendE! de nGaranJcie fonci.ère" :::~elf a.an de gang 'v.Jas 
(2), een onderzoek dat. in de zomerma.a.nden van 1971 t.~ct. beschuldi-
gingen t:egen ·Ü·Ja.alf bij de vennootschap betrokken directieleden 
1 'd (')' 1 b ,_ ., ,. . ., '~d t::· 'L. '. . zr;.;u 01. .en .J J. ,)eze .,.,escuu.Ln:t.gJ_ngen J.Ul.a en: a:,..t:.rogge ar:tJ, nn.s-
bruik van veri:rouwen.j n1isb:ruik van vennootschappeli:ike goede:t:e.n 
en ••. inbreuk op het kÜ'.>Sh'etboek. 
( l) o~ver {ie re Sl.1lt:ttten 'Vëill c1e c~C!Il1filtrr:~iquê l s ·var.t (ir::_. COE~ bij ël1'3 Zf'l 
operaties, zie: Le Monde, 16 juli, p. 6: 'En trois ans et 
f1erni r la COJ3 est: èlt~~leilu.E~ tl1J. :t:r)llB.r~Je inll.JOX't:arl t (Ju m.aX."C11é~~ 
financier 1 • Wel werd tegen de gebroeders Willot achteraf een 
strafprocedure ingezet. 
(2) In januari ·v;erd ook een onde:czoek bE::gonnen bet.re:Efende 
"Le patr~noine foncier". 
{ -::: \ ,, } Le Monde, ?3 aug., p. 7. 
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~(Ja.ast lellgetlcJ::}lt:isrc:~ ~rt?::cla;n:te: tlit1\:E~T:i:tlg \?r:~:l1 fic·t:ie,re divic1en.(:ierl~' 
klaJ~e benaéhJli:nq vr:m de vennob::n, kw2'Ji1 v~::;rder a2.n het. licht dat de 
~.;:t "t'"an-'- ~ ;!..~ 4::'0"1-'-\ .-.."i .. '?.l"'1""e· '!'"\""i..; ~~l .... ~ -c 1 ~"~ c .. f:>~)T Dl\ 1:;> J'}urA ;'_7;: q::;:)."),.'\Q"''~'l<JG..l""" .-4 -~ ".':.\ 'l'"to 1 r;c"i.'""' c• 1,. V'"""" ~o",.~-.~ .... · \p,...,."\;,. .J....-....~.!::.1.~---"_.,_l.,, -~ J.Lt .. ~_.t..Ut:;__,.._. ~~1-•~J...,.t..,.· .•. ~.a~ f t._ -. .... ~. ';.'_...__;._ •• .,.!.,.;,.J ~l \,,...,..k~ V -h"'::Jr";:;;.tl!..,.} .._...._~ 
banisatieplan zouden onteigend wor~en rnn er sociale woningen te 
}:;()1-t"\1\reJ:l, vc:Jc)r \~J~2·ir1ig· ~?.;E~ld l1a.d CJI)gE:~1~~.oc1--:;.t:. (~r·1 (1Etn .. k zij "."::e11, ~:J.oor. a~1-. 
dcr'ei1 nie ·t t-~-~ ve:rl~r :L =)src11 bot1'\J,r,;-e·.l':'~:f~.lnrlil1tJ, ~s g:r:o·te s}~t= ii 11er E~·te 1~1 i.rt~rs, .. ~ 
''Jt.:;<t~1:en l1ac1. 'Ui.~~:.ç:.f~2·'"JOe:c(} CHU c:i~::tè.l:'Tla t:ot: ·vE::t"lJ.U.ri..r1g ·t~3g{~il f·oz.~Sf.~ .fYCijs 
ov(~J:-- tt:? gaa.x1 ~ 
Aan het 1 hoofd 1 van Cofragim. de beheersvennootschap van La Garap-
t.ie foncière s<:onà tot 14 januari 19"11 de Hp:r:6sident-~dil~·t:H::t.eur-
c·e" nA,.-"" 1 H 7, "D 1' .,,. ,-~ ~ ..::1 ,- •1• "..1 ., '\- ,-. r'r· ( ·,-" Ï .-,.::-, c n~ !" r- '"") >J -.-~ \> -, ·r.:,.. ,...,,,.~-·-·:::, "•rl ~ ~--':1"' j ... .t."t:;: .t... C.l . ..."!.- r_" -::- .:i..>. .... ~~ -:... ,"";) \.....t'-...:; .... -Jt:::t "\ c,,_ .i,:::;: ;,-:t Ç~ ,[\....,. \< \:: 1.;1 <>=t;J.t:: 1. .Î' ~_. I .._ "'".f_J ~ ,;.."\, 4 ·-a ..... ':j !;.;;,, V O.C .. ~k., \A .J.. t;j t.,.~,t·;. 
voor Parijs (oud-U.D.i( .• -afg,'nra.ardig-de T<oulland vervulde e•2l'l gelijk-
aardige functi0 in Le Patrimoine fancier). Ongetwijfeld ~as deze, 
overigens voor het beheer niet geinteresseerdet politicus er alleen 
maar voor de goeee relatiss met de overheid en voor de reclame van 
de vennootschap (het vermelden van zijn hoedanigheid van "d6puté" 
\~;as ëen ir.~bretii~ OJ:"? 1lr.::t, 1-tieS.Ylet:boel:) Q !?oli:t.ie}c Ft:r:z:tr~}~rijk 1~ree~J l1etr 
toen zuur. Voor de oppositie was het klaar: het zoveelste specu-
la ~1: it~ scha.11da.al n.LE:~t rae(1etvf~ten ·v,an 
vol had over sociale '.vonin9h0t1.w" 
( P~~•·t.:><:::-T-i",r·l·ry" \::··,:.>r·~1 11 c~~--5nnf-,'>ll vo·-.r· .~. .. ...s..v~ .. .,_... ........ ~. ~ ~ ,.,..... ". .. ,..a. ... 'l .... r'"··· .. ~o.,.l""" .,,.~ 
de regering, die verder de mond 
Vooral de comrnunistisch.e partij 
het negentiende arrondissement 
d.oot ... e~;Il t;c)rruntll"list.iscl"t afç;e:\/êla_rd~tçJ(J.~? t:e H~t.rippenttj agE~el:d.(:; sc!1le·1:-_p". 
eiste het ontslag van Rives-Henrys en bracht zelfs een duizendtal 
betogers hiervoor op de been (1). De regering van haar kant liet 
zich niet onbetuigd: een mcded('~linq va.n President Pompidou he:r·in-
nerch: eraa.n da.t h<~t: juist d.e rege:e: ing W(lS ~tie ntinis·ters van .:rust i tie 
en '\ran finc.tnc;iërl, o:""l~:tc:?:t: \V"f~~Lk. la.a.-tst:e dE;J_)ëlrternerJ.t rJ.e C<)F.~ ressor··t:~~er-
de 'J d'" .,"" -n· ""1.~-::-, "::>a"!· -'"'1"'! ""·nt lic·'"'J .. 'h·-·rl ....-p.'-,··ac·1·-"i- (?\ ~,.., r:"c ec''•"C''"'" ..:. ..t.Ç <...,.:;. e '-- ,;,_ç ;'". Cl.<.< . L";;. .-·. ul.. ,,.;;" . ..[ 'j~lJ,,. dl'~ ."; çal .. ><:; _.;;-.;... ,_,, t...(~. 
minister verzflk.erde dat niemand zou gespaard worden ·tijdens bet 
onderzoek (3). De partij zelf nam de verdediging van Rives-
Henrys helemaal n:Let: op r:_;n sc-horste l"lem voorlopig. In de p.t.·e=--
e lectorale pe~:~ io(:'c', die de J..a.te .zomet: 19 71 was'" v''""'rden over "~n 
'l•l""'""r 'bc>."-'('h''ll.'/i·;c-,--L'"'l"''""n· ~,--~,., C'("""vnp+··'i"' ·Yn u;o:n~, p"l~"'"'Y''>r:::~··t··"' <:''.' .. tb'l.i·t-.. i .. :r.~r'f_· 
• ~-- .r ... .. _, ... !:!_ .. "'_..'i..,, -~...c .. ~:;.: ... .a. ::1-- .1, ..,u4"..., ........ ~ .... .s..-~~;.J~ ...... L~,, t;;.~~~ .". .... k"i -~~.-~..~«;:;-""-._,\.- '-'4.,,,.., •• -'I.~L "-'-·~ - -""::.· 
van het "schandaalu geuit (4). 
·~~~10:.--üfe. :t9-:jliTI~- p. 
(2) Le Monde, 23 juli, p. 1. en 6 ~ 
( ") ) 
. ;J' Le I'1onde t 19 augu.stus, p . 
{4) Lf= r'londe, 12-L3 :september, p, 16 rnet dE-:; ver}Ç,laringen van 
dQ heren Tomasini en Deferre. 
:.-. 
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Informatie en mededelingen kwamen zowat van alle kanten los. 
De agenten in onroerende goederen wisten in juli 1971 te ver-
tellen dat ze reeds in maart 1970 de 'man van La Garantie fon-
cière' (R. Frenkel) çreschrapt hadden van hun ledenlijst en hem 
het voorrecht van hun 11 caisse de c:aution mutuelle 11 onttrokken 
hadden. Ze herinnerden er ook aan dat ze vroeger het publiek 
hadden gewaarschu.wd voor somruige praktijken (1). De ~Fédération 
nationale des promot.eurs constructeurs~hield er eveneens aan 
haar goede naa.ra niet in het gedrang te laten komen (2) en de 
APROGI (Association professionnelle des organes de gestien des 
sociétés civiles de placement immobiliex:), voorgezeten door 
de president van 't,e pool de la civile foncière•, herinnerde 
eraan dat zij reeds van in 1969 een ere-code voor haar leden 
had opgemaakt ·teneinde misbruiken tegen t.e gaan ( 3) . APROGI 
zelf werd door de beheerders van 'La. garantie foncière' 1 die 
geen lid was, beschuldigd uit concurrr-mtie-overwegingen de 
aanstoker ge·weest t.e zi j11 van de hetze ·tegen de '9meer dan 10 % 
rendement "-belegginqsvennootschapt:>en (4). Zelfs de advokaten 
kregen er even van langs: . .",as Mees't:ar Roehenoir (overigens ver-
volgd wegens usu:cpat.ie van de titel "membre du conseil écono-
mique et socialu!) de raadsman van I,a Garantie foncière. die 
medeplichtig werd aan de frauduleuze transacties, immers niet 
het type advokaat dat niet meer de traditionele juridische vak-
man was maar de raadsman-omnipracticus die zich met financiële 
operaties van· zijn cliënten inlaat en raadgevende stem heeft 
in beheersorganen (5), het type dat bij een nieuwe wet op het 
advocaten.beroep zou voorliggen. 
ondertussen orqaniseerden de vennoten van La Garantie Foncière 
zich (6) terwijl som.onigen van h<:!n en ook aandeelhouders van 
andere vennootschappen }.;:.lachten indienden bij de COB (7). 
__________ ,____" __ .. ----.... ·---·-~ 
( 't'. } L·"" Mona·· e , · 2 ·7 ' - • ·7 
.ll "'" _ JUl.l., p. . 
(2} Le Monde, 8-9 aug., p. 1.2. 
{3) Le Moride 1 21 juli, p* 16. 
{4) Le Monde, 25-26 juli~ p. 5. 
{ 5) c. du BR.A·y· in A spects de la rr.ance, s aug. 1971. 
{6) Enerzijds is een speciaal opge:r.icht "Groupement des porteurs 
des parts de la Garétn·tie :foncièreu 1 a.nde:r.zijds nam. ook het. 
uRassemblernent des usagers des services publies t des cont:dJ:.1u~· 
ables et des grounements de défence" het op zich om belanaen 
• ••• • -::J 
van. de beleg·gers waar te nemen. r....e Monde 1 22 juli, p. 8~ 
(7) Le Monde, 7 aug., p. 15. 
M.idden september 1971 stond de ~ zaa.k van La Ga.raiYtie foncière; er 
I1et st.r r1f:r::.~c jte 1i j}t ()11der Zn(;ek t.(-0ÇJC:l1 de t: 1,\léi.étl f "iv-ye rdac11t,e11 l.atl.~J-~ 
za.êx~t vorcle:et zi jtl \1CJt:Jr èit::? (;a,ra .. t1t.i.,.~ foncière .. "·VE:l1XlOC)t~~~c11aJ?P€t1 vcc;'Jr:Öo-
Anderzijds heeft de COB betreffende een aantal vadtgoedbeleggings-
vennootscht:lppen :~:Iachten ontvangc>n zodat ook zi.j, met benijd.·"~n.s--· 
-v.raardi.gt~ vrijheid, ondeï:-zoekingen kan instellen 12n uer de ge·vo1srEm 
aan geven die nod.iq zijn" . 
d. Strafbepalingen. 
14(} .. Uitvoerig zijn de strafbepalingen die in de wet ZlJn 
gewijd. Ook dit zal dus voor deze 1'burgerlijke vennootschap" een 
nieuwigheid z~jn: specifieke sancties ter beteugeling van irilireuken 
trekkingen enz •.. 
tx·a.c·t voor 1..-ie zta.:n.sp:ral::.e li jl(lte id V()(J:c g,elJö1)Jtl(~r1 a.a.:.n t:{2; g--a.2tl1~ (10()!" 
pelijk kapitaal moet aangesproken worden door de schuldeisers zou 
dit kap i taal door ck: = som.s van. g1:~ot>2 orrrvang- zijnde - nie·t doc.1r 
de verzeke:cing gc~dekt.e e.c1·Ja.de1oosstc:l1ins_;svoràeringe:n snel kunnen 
schuldeisers {c:u·t. 21) ,, Ool< de ove:c->evalu;:;\tie van inbrengen in 
natura ,,,Jordt g's:stra.ft of beboet ( 1) en eveiV2:ens de uitk.erinq 'l<m. 
fictieve dividenden (2). 
z:t.e p. 
-----------------
---- -=--1-= 
aandelen worden gestraft met gevangenisstraf van (én tot vijf 
jaar en/of boetes van 2.000 tot 40.000 Fr.fr. (art. 22) (3). 
pxob,;:~ert op ·te nemen door :f::iet .. ieve inschr:L:jvinç.ren of door andere 
voors·telt of bevestigt: dat ZE; echt: ::d.jn, wel. weten(k; dat. d.:i.t 
niet zo is, en al wie, om inschrijvingen te stimuleren namen publiE 
ceert van personen die b:Lj de vennootschap te welken titel ook, 
:Cc::trokken zouden zijn terwijl dit. n.ie·~ waar is (art. 23, aL 1 tot 
( 1) Art. 22: inbreuken door de beheerdc:;rs <)P de bepalinqen bc .. -
treffende ~e emissies, w.o. de regels betreffende waardering 
·van inb:re!VJ in natura. Bedrieglijke over-evaluatie door a.n·~ 
deren. ·t.vo:r.dt: gestraft. kracl:.tens art:. 2 3, 4 ° dat de tekst ove:c-
neemt van. a.x:·t. 433 bande lsve:nnoot~;;;chappenv!t:;t, stre.f.bepaling·en 
m~b.t.. de N~V. 1 Ei en a:r·t. 425, 1,. st:cafbeps.l:i.n9en S.A.R.L. 
St:r.afbepalinçr~~n voor N. V. ~ s c;e ldend worden verder aangeduid 
als -(;:u·tikel), N.V., voor S.A.H..L. als ~(artikèl) 1 S.A.n.L. 
en g.r~ldend voor beide al;;> ~- {ari:ikel), G.Hv. 
art. 42 5, i 
(3) .1-Lb.·t. artikel 1 ·v1ordt: eE:n o:nd(::;rscheid 9emàakt~ inbreuk op 
al. l, verbod voor andere dan de hier beschreven vennootschap-
pelJ. on1 eE-:n pll})]"i~~}~. beroE~J! i:.e éioe.r1 op }l(~·t s.r>aar\.-vE:zc~·l'l '~.r<)t. .. (lt rntr;·t 
de sanctie, voorzien in artikel 22 gestraft; overtreding van 
de reqel dat: eh? vennootsc:h.appen a.an ·r,vie dit wel ·toegelab;.~n is 
~ich moetem conformeren aan de bepalingen van deze wet: ·wordt 
gestraft door art. 25, 3 (alleen de geldboeten). 
i-:-
:=:= 
•· 
de goederen of het krediet der vennootschap gebruik hebben ge-
maakt op een wijze die niet met het belang van de 
strooKt, voor 9ersaonlijke doeleinden of voor het becrunsti.aen 
_, .; 
~Jt:~n~()rner1 'la_!1. a.;ct, ... 437 1 2t1 .. 3 1 l~T~\l. er! a . .r·.;c.~ ll-25 1 41 s .... l~({rt ... I:~; è!ez{,:~l:I::de 
bepaling geldt voor de vereffenaar(s): art. 33, overgenomen van 
art. 488, l .I G. Ev.). ~Naast dit misbruik van vannoot:.schaps9oedr2:n::n 
van bevoegdheid of stemrecht (door de beheer-
ders ... ) gestraft van art. 437, al.4. 
f 
N.V. en art. ~25, O:.C:'-''-"Pl \ J! .......... .;.-,. il .L"\.., Jo;. I V 
geldboeten alleen, art. 25, 1) wanneer ze niet bun verplichting na~ 
mene vergadering te verkrlJgen. 
Op het niet deusedelijk organiseren van deze algemene vergaderingen 
staan eveneens straffen. Beheerders ( •.. ) die haar niet op tijd 
saxnenroepen v;o~cd·sn straft met geldboeten van 2.000 tot 40.000 
Fr.fr. (art. 25, 4, overgenomen van 2rt. 441
1 
N.V.). Verder worden 
of beloven om in een bepaalde zin te stennnen of niet aan de 
borgde of beloofde 1 gestraft met geldboeten van 2.000 tot 
10.000 Fr.fr. (art. 27, al. 1 tot 3, overgenomen van art. 440, 
al. 1 tot 3,N.V.). ~iet nakoming door de beheerders ( ••. )van 
hun verplichtingen i.v.m. de v66r de vergadering aan de vennoten 
' :---. 
I ~ 
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to{::~ te rappox:t van ' ' ., C..!ornrnl.t~sët~t·lssE:~lJ. J 
... "'-"t .... , 
. .L""" \i .,2>].1,\...,. de processen-verbaal van de 
met dezelfde geldboetes, 2.000 tot 10.000 Fr.fr. gestraft (resp. 
art. 26 en 28. aanpassing van resp. art. 444 en 44~ N.V.}. 
Naast het niet bezorgen aan de vennoten van de documenten voor 
heerders ( •.• )die bewust onjuiste informatie aan de vennoten 
vgl. ook art. 425, ~ S.A.R.L.). verder worden de beheerders ( ... ) 
ges·t:ra.ft. jaar ' C~tl/ 
., 
OOK 
grotere gevangenisstraf en geldboetes} wanneer zij zelf of andere 
person~~n die in (1:i.eru2:t van <Ie vennoot::..,ch2p staan de cornmissarü; 
verhinderen de nodige controles te doen of weigeren hem de daar-
toe nodige stukken mt:c te delen. (<::r:t. 32 ~ overgenornen van ;s.rt,. 
zwaarder straffen wachten uiter2ard een ' . comm.tssa.:r::Ls zelf die, 
of bevestigt en die aan de Prokureur de delicten niet ter kennis 
brengt waarvan hij, n.a.v. zijn onderzoek op de hoogte is (art. 
31; overgenomen van a.:rt_. 4 5 71 bi. '1./. ) • 
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141. wanneer belegging voor gemene rekening van spaarders 
openhaar spaargelden aan te trekken maar waarbij ook de beleq-
gingsbeheerders, het vennootsdhappelijk bestuur, ~rij vast zitten. 
Openbaar aant:rekken van spaargf::o1de:n is meest2l v;el toegelaten a_an 
Jcc1pi tê .. al. c1a~n Olil. eer1 sa.rne11ga.21rJ. VEtn pex ... srJX1t:3·n <.-:i ie O,t) rne k.a~c'ir· v-er·t:t"OUM· 
plaats in van de aanduiding 'pers6nen' vennootschap) . 
.\>'laar anderzijds :Ls jnist de vasthr:d.d \lan 1:;est.uur een ken.merk \lan 
de bE;sloten V(:::nnootschi3.p 'i.·Ja<:n:<td.j ac.n1 de zaakvoerder, in wie 
vert.rouwen ~.vordt. çyestte::ld, de cont:i.nuë verantwoordelijl::heid 
voor de or.~.dernerning v.1ordt opgedrage:r1; d~- ve:rmoct.scha.p mag 
echter niet tot een openbare emissie van aandelen overgaan. 
Waar wel beide elementen, ook in de Franse wetgeving. verenigd 
zi:in is in de c;ormnandit.aire vennoot.sd~.ap op aandelEn (1). Zij 
mag openbaar spaargelden aantrekken en terzelfdertijd zit ae 
zaakvoerder erg vast in het zadel: hij kari slechts ~fgezet 
worden in de gevallen die statutair voorzien zijn en verder, 
In de eerste plaats had de •civile 
(1) Art. 251-261 ~et nr. 66-537 van 24 juli 1966, n1er als 
vennootschapswet aangeduid. 
(l bis] Met behoud van het burgerlijk karakter der vennoot-
schapsactiviteit. 
j-_· 
iMncbilière! als vennootschap van eigenaars van bijv. één appar-
tementsgebouw een lange traditie en 'sprak zij aan 1 (1). Verder 
de burgerlijke vennootschap aangegane verbintenissen. 
(1) In e·en reed~> -,,ren~teld a:rt:ikel in de E.evue du f•i<~".t:rketing, noot. 
(3) in nr. 127.1., schreef de directeur van °Le Patrimoine 
foncier', Cl. Lipsky: 1 La gx:z:1nde cha.:nce qtJ.e nous avons dans 
les 1 Civi1es 1 est. d'en !JOUV(Jir exp1.iquer en neuf s'sconde:s lE· 
fonc~t:: ionx1E~nl.en·t ~ ('{'f·Jee-:c(~JBÇJE:Vt:?r1 i1·1 IJe .t~1r)1ld(~ 1 .18-~ 19 j'L111i 19 71, 
p. 6) • 
(2) In de o:r;:rt:i<::k va.n de ;1',•letgev·er 0 in de ~commandite pax ëtct:J.onr> ~ 
zelfs bi :j zo·t:.;er E~e11 ·tc.)t. \re~rc1v.;i j11er1 sJec3t)e!'rH:1.e \tenr10CJtsc~11a.r)s­
vctrrn dat. Cle s:t.:?ger. itH]' bij ()e pr:o jec~t:.e11. "l<Jor d.e rtieu"\rVe ~:<::J~llltJOt>­
sclra,t?S\oiJet voorGt.elde :nt./Sf \VlS~l dE; 'bt~s,tç:lancle (~onu:nandi·tes t.t2 t.H3·>~~ 
hou.den maa:c gecc:;n. ni.euv.Je mee:e te latc:n OF>richt:en. In fei.b2 
naat de vardv4~n;~a V~" dpze VeDnoo+ac~?DQVQrm v~i·J· an~l~ '";j "" o_...,_ ·l!'!f.I .. ..JL-"',J.,.,\Jil.",:_, '-"•~..1. ~ ~~ .... • . .-.., -~"•<-'-.J .... -4_..~o.o~ .1..- • ....._.,...._ "'-"' "'-' 'I! 
van 13.085 in 1950 daalde hun aantal tot 228 in 1959. 
Zie hi .. ervoo::c N.HAélliAIJT, op .. cit~, II, p. 2.3~i-·236. 
'-:~ 
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en ontslag van de ui.t de 
limitée'enerzijds en anderzijds de regeling m.b.t. de emissie 
de algemene vergadering uit de naamloze vennootschap. 
wordt van regeling uit het Code civil nog, ondanks wijzigingen, 
het principe van het persoonlijk, verder dan ten belope van hun 
schulden (art. 1863 Code civilt behouden. Tenslotte zullen ook 
de artikelen 1832 en volgende als ~anvullende regeling blijven 
nootschap een jur:Ldisch kader qegüven. 
wet van uitgegaan dat de beleggers zelf maar moeten weten of de 
belegging die hen voorgesteld wordt een goede zaak is, of ze 
dat de belegger steeds over juiste en over de juiste informatie 
l"•esulteel~"'t irr ef.;11 1"eg1crn<~!1t~e.t;.i11~I diE: de~ beoordelingslrtortH:::rlt.E::n. 
van de belegger veilig stelt tegen belnvloeding en valse infor-
rnatie. In àe v,;re·c va.n 31 december 1970 vindt. men daa:r.:· t.reffende 
seerd: de beslissing van de spaarder om aan de vennootschap te par-
ticiperen en de jaarlijkse algemene vergadering waarbij de beleg-
9ers zich co11ect.:i.e:f uitspreken ov~:;?r 'het ·gevoerde beleid. Bij de 
informatie verstrekt worden, informatie die hen moet toelaten 
I 
I 
I 
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ae vennootschaF en de beheerders duidelijk te identificeren e~ 
zich een goed bseld te vormen van de beleggingsactiviteit, infor-
r~la_·tie oO]{. t]ic: r:1.r:">or -èle C~CJB TI:1!)et:. gt?'Visee:cc1 "î~VCJ!~d.er1<{ r:rE.~r gel"~2:ejt:~l1~tLeic1 
aan 
Vëln cle a.lgerrl€:1'12 ~/B<rgact::::r:·irlg· 't.!!JtJrdext de }:;c·legg~e:r.:-s t.ti·t:.vc)el.""isre ~ <:lc)or 
verklaarde, re~2ningen voorgelegd. Naast deze twee georganiseerde 
bu.i't:er1 nc'g :Î.l1fcïrrna.t.:LE~ no(~[i.Sl 11E~~~::ft: ,3.22~E· oo1'\. }~a.rt bekomen .... F1g<.Jrf?:ssi~,... 
door de beleggers genomen beslissing aan maar zijn doorgaans ook 
In de eerste ?laats gaat de belegger die een hem voorgestelde 
trc;:trl~~,ët(~t.ie 1110-::~t:. ))c:()o:cd.elen lJ.i.t: ~lëtn r~~;;;;n ·rninirntlnle dat 11ij als 
peren verwacht bijv. niet dat men met zijn geld op de beurs 
zal speculeren. Hij zal dan ook niet in de statuten nagaan of er 
een verbodsb+::pa.ling in é!.eze ;Gin te: lE'Zen valt. Integendeel, 
(wie zegt; je leeft, zegt daarmee: je had ook kunnen dood zijn). 
niet verwacht dat: het er niE.:t zou z:L jn Tnoet alleszins door de 
In de we·t van 31 decE'.:m:ber v :Lndt: men dan ook bepalingen die ir1-
breuken op deze minirnïJm-·~.?e:c,.,Tach.t~ing van de belegger: sanctionor~;;;n, 
:oi jv. het misbruïk van h•.:;t. beleggingsvermogen door de b~:::hc~erder. 
8 1:; -..... 
deerd dat het een ware belegging zal ZlJn, maar wel dat het niet 
zal uitlopen op grove speculatie. 
142.2, Verder reikt de bescherming van de belegger niet in de 
ving \'.la.a.r men, o.i< terec'b:t.r ervan ui.tgz:üt dat de belegg·er meestal 
niet in staat i::~ oordi?.elku.ndig te k:Lt~zf;;:n, al \vare 11et maar orndat 
hij niet alle beleggingsprojecten, die hem mogelijks zouden kun-
nen aangeboden \,vorden, kE~nt en sc:Hrls ffi•E::·t (tt:') weinig zal tevreden 
nu.m~c \•7el een posit.ief min:Lrr.mn gegarandee:cd.: de heleggingsbehce:c-· 
der zal niet enkel niet te kwade:r ·tr·ou1..; zijn maar zal aan zodanige 
vere:i.st.en moetén voldoen dö.t op zijn qoede t:.rouw normale:t'VJijze 
zal. mog-en 9erE:kend worden. De belegg:l .. ng:sprojecten die voorgesteld 
worden zullelt ~::odanig, Inoet:en ;:. :i jn dat ze met aoed ·-~ gmmlg een risi-· 
covrije en renderende belegging kunnen zijn. Een voorbeeld hier-
van: dr;; burgerlijke vast:çro(~dvennootsdl<'J.p m<:u~f in Frankrijk. foL::::chts 
mogen, best:emd voo:c V(:rhurinq. Bestaat: dit vermogen uit één oud 
ser-land daarent.E:r;en zal een project van onvoldoende omvang en met 
onvoldoende risicospre id.inq bij de spa.ël.:t"ders niet. als be.lfgg·ing 
{l-!.nla.ge, rnvest;.:LH=:nt ••• ) mogan aa.ngediend vlürden. 
verder heeft men in deze laatste landen ook terecht voorgehouden 
hoogst:ens de _;::>ost: nuit. te keren dividend'1 zal bekijken. lJ;:.:arom , · 
heeft 111en :Ln Du~. tsland <2n z,ilitr~erland een cont:cole ingest:(21d. die i '1:: 
ook als de spaarders zelf niet op het belsggingsbeheerder toe-
controle de h::.:lc.:gqe:r~' ook t..E::gen zichzelf, ra.n. \ifOrdt voorkom.r:o'n 
grote risico's zouden goedkeuren. 
De -:.·Jet va.n 31 december 1970 is een rnisbruik.en~-·regJ.emente-· 
x~i:n.g ~ die à:t:ti~:1~~~J.i.jl\:. s_pc}rc~n. v;:111 êl:tc:t:r·Tn\t?C~t:ge·trirlg ëiraagt ti' Bi:} ha~ê.s·t 
van eE~n goed .st.t: .. tuu.t voor de 1 Civile irwrto'bilière~ dan heeft de 
enexgieke act.i.e va.n dEe COB en de gerecht~eLi:jke onder:~oeken b~~-
tre:ffende "La Ga.rard::.ie Poncière ~~ E:.:X1 2"J.ndere vennootschappen, en 
éle pu.bli.ci teit die dit alles omgevr.m hec~ft zal ~::r wel voor za:r>, 
gen dat de be:Les:r~1ers voortaan op hun hoede zijn. 
goedvennoot~sc'J:1.a.ppen in de toekomst alles zullen in het werk stel-
len - mE::er dan ·aan d(::; minimurnb~:::p;;üi:wJen ï>"Oldoen - orn 11et ver·-
trm..1v1en van de br:::leggers te he:cwirmen. 
1: 
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H,oo.f.dst..Y,k V:.. VAS'rGOEDCER'rJ:FICATEN IN BELGIE 
143. Sinds 1965 .worden in België vastgoedcertificaten {1) aan-
gemaakt. Zo worden genoemd de schuldvorderingsbewi jzen aan 
---------- ---- --- --
toonder, uitgeg-even ter herfinanciering van bedrijfspand-
leasing aan distributie-b•~dr:i.jven., Alhoewel deze stukken 
(- :t:.oerend en vrij vlot ,.verbande lbaar zijn, {)aan toonder 1 ui den 
en hun aansc11affing·,~niet de grote bedragen vergt die voor 
-------------
een directe vastgoedbelegging nodig zijnt vertegem"ot:)rdigen 
ze voor de houders een 'belang in een onroerend goed', .met 
name een evenredig deel in de opbrengst, jaarlijkse huur en 
liquidatiesaldo, van een winkelpand dat aan een soliede distri-
butie-onderneming in huurfinanciering werd gegeven (2). Per 
project dat bij de emissie a.an de beleggers wordt voorgesteld, 
~ordt een vast aantal certificaten,waarvan de gezamenlijke 
waarden de inv.Bsteringskosten van de leasing dekt, gecreëerd. 
Naast deze projectsge'l.·djze georganiseerde-' closed-end'-
' leasingbelegging bestaat sinds 1969 een eerste •open-end' 
vastgoedbeleggingsfonds, • C(.)llectief onroerend fonds' genoemd, 
·. dat regelmatig nieuwe partic:i.patiebewi j.zen aanmaakt die samen 
met de reeds bestaande bewijzen dehn in de opbrengst van <.:en 
aangroeiend onroerend vermogen. 
-------M·---~--
(1) De term •vastgoedcertificaten' wordt hier aangewend in de tot 
nu gebruikte, algemene, betekenis. Op de Belgische markt ver-
schijnen deze stukken onder de benaming 'V9Stg,Q_~rt~~..i-. 
ca ten •. ( 'certificats fonciers 1 , uitgegeven door de N. V. Het 
vastgoedcert.ificaat, Le eertificat Foncier S .A.), vastg;oed-
rente-certific~ (certificats de rente immobilière, uitge-
geven door N ~V. Immerente) , _Qproerenël,e, .!.~ipgcert:!-f:i...9Jäten 
{van de N.VD Immolease-Trust} en QU~9~~~nde certificaten 
(certificats irnmobiliers van de N. V. Het onroerend Vermogen, 
Le patrimoine Irr®obilier S.Ao). 
(2} tvinkelpand- leasing \..rerd de laatste jaren ook he:c·financierd 
door de emissie van igeindexeerde obligaties met tijdelijke 
winstbewijzen' en 'beleggingseenheden, omvattend één obli-
gatie en één aandeel: emissie vanwecge de financieringsven-
nootschap. Ook hier gaat het voor de beleggers om een indi-
recte, gefractionneerde vastgoedbelegging. 
l 
> .. 
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lectief onrt'lerend .f<:mds • ran tenslotte zal de reglementering 
ressorteren. 
§ 1. Vastgoed-leasing certificaten. 
144. 
op lange t.f.::.croi jn "V?aa.r::bi j door een ger3pec;ialiseerde onde:r.·nem::i.ng" 
een ander bedrijf, 
een onopzegbare t:.ermijn verhuurd •,.;o~tdt.. Op het. einde van deze 
over een koop·-
recht om het: p~':l.nd, t~egen een pr:L js dif:: or:. voorhand bepaald is 
( 1) Zie ove:r lJedri j :êspa.ndl(~as:LnÇJ .::t1:::~ financie:cing~>instrument 
in het.: ;;:mdt::ornE,mins:~s:bel~i:~:id: F.I'J.C. BLON.,. Sale·-leaseback, 
N.V 01 40~ 6·"10;-$Do.:~ :rol van lc;.:;:asi.ng i:n. de ondernem.ingïs-· 
financiering, N.V., 40, 157-161r-,Bedrijfspanden, N.v .• 
;11 -7n-~l!l·- T?>a.:::·•r···y T;'·c~'"" C't'·-lt" D(c:>... 1.:;,.-~ r;-:},-.::-sr.:;o._ . 
... ..s..- 1 v J';J.:.f ,,_ ... !._f:,lod'A...o\."..'::it u V'-4"' ... _~.c.,, ... J-.J.,~1 1 ...~,.,;:;~o~, ~..J .... ~v ~u, t 
Financiering van onde::cneminqen, Br:·ussel, 1966, p. 109. 
Verder ove~: leasi:n.g~ H. BH.:EHSER, Da.s Irnmobilie:nleasing p ~"n; 
Mieb:m oder l{ëmfen, Form,zm und Ail'\·;"::~ndt:\1.1.asbereich des Lea.sirt;:J-
~r~-~-· -~~~ Da~·l- ~ ~r 1 ~~/60 b~' PB -19ç9 1 ~-14• ~ vSè • .L<;!.nJl. <::!1>.:.> p ; •• h~ , •.•.• clse i.;b • .<.· .J,- .,, ~ ~ ..;.J. • f • 0 1 .<.l.} 1 
H. BAVER..WL!"\NN I r ... c~:Ç"i.s.ing. Dl:u:;~:;eldm~f' 1965 f s 0 ROT .... IN I Le 
Li?:asing i Venders, 1970~ P. VAN POUCKE, D(~ onroe:J-:ende lea-· 
sing I Documenten s~:;minari.e on.t·oert~nde invest.er.i:ngen; Brussel fl 
1.970! 9pp"; D.H. VOOH'l'HUYSE!\f 1 Bn}(e1·2 aante1{en.in(j'f~n over 
.,..".,.,..."~.,~,-- •.,;.;n""nC'~"-"""~"'I'~<:::'"h'lU."'1 "'l :r ~ 07 '·v'' <~ ~/Tj···r .,.,, 2Q? 0 "1 •-J .. .Jo;: .... (".1_,.:;. ,J.....,:",t"0 \ !. .. .L.J .:;:,~.;. ~ ... L-.è.. J..J.l::;~.;JJ../<",.., .,r.., 1 IJ ,. \:' ~ ..- :....~ .a< ii'~ 'tr ,.J" ~ z t! ,\7' 11 • ..) ._ <;10 \ * ;: f 
:Leasing~ De'l.lel'lter p 19 70. Wan:nee:e verder cv(c;r leasing \10:I::dt. 
gesproken v1oxàt: enkE~l ~h.unrf:Lnancierin9 ( financieringspach't 
of fim:mcie:c.ingshuur, 1ocat.:Lo:n.·~financemen.t, crédit-'bail G 
finr::mce=lea.se} bedoeld. :Ln ·te~renstellinq tot l.ang(~t;:ermi jn-
verhuur (operatioüEÜt":J lea.sitHJ # location o_pérationnelle 1 
locat.i.on d 1 exploi.tat ion, lease, ;)pera:t.ional lease) ~ Over 
~:-_ _] -=-
of bepaalbaar v.;ordt op g:s~ond van de in hei.: contract a.ange-
1.45. 1. 
rijke bedrijven verkochtEHl. hun onroerende (bedrijfs-)goederen 
cokapitalen loswek.en.t kapit:alen die voor investering in (geld·~ 
verslindr;:;nde} mod,::;;rne productieprocédé u s nodig v.raren.. 
Dit kapitaal ir:> i:?J:' in moderne bedrij'\ren zoveEil nodig en 111oet zo 
hoog- gehonoreerd worden d.e;;t de on.dernemer het niet wil vast-
zetten i.n ei<Jen.dom VElll on:coe:t:o-end 90ed~ 
Liever zal hij zich de nodige bedrijfspanden aanschaffen door ze 
te la:ten. bouwen. ntet gele·;;:md geld of door ze te huren. _F-:e:nvoudisr 
huren van bedrijfsgebou•"''en is v.rt.~J. een voorlopig goedkope oplos·~ 
sing maar veronderstelt een geschikt en goed gelegen bedrijfs-
pand ·te vinden dat i.n 1-n11.11: ,,Jordt aa.ngebod.en. ihge:ndom, gefinan-
cierd met hypothecaire leningen komt minder in aanxnerking omdat 
( / ' i1"""t o·"'"'"''·J·~''"''"'..;';;: i,,,.,, .. , .• e·"'l • • • ,,_ ""'-'"'~-· "· ,_,J .c ···'~ '~""-"""' ,, 
beide vormen zie S. ROLIN, op. cit., p. 13-17, en D.W. 
VOORTHUYSEN, I..easinq # p. 18·~30. 
( 1) Soms '"ord:t di.t. kooprecht vervangen door een huux:recht 1 't'llaa.r-.. 
bij de leasingnemer het: t;oed ge'\l<lOOn 1 verder huurt~ ·tegen eE.o;n 
{zeer lage} prijs, dü; kan berekend worden 1} als percentage 
van de totáLe investering~ 2) als percH~tage van de huurp.r.ijs 
tijdens de vaste l1uurb21:ttnijn, Of",.lel 3) zal bert.::kend worden 
in functi~ v.an de :residu-,waarde van het gebOU'IIl op het einde 
van de vaste,;. huurtermi. jn .. 
(2.) Leasing van bedrijfsmateriaal ont:stond tijdens d(~ 't-lereldoor-
log zelf • Op deze r.vijze 'Vterd het p:toductiemat.eriaal gefir&a.n-· 
cie:rd dat m<.;eSt dienen voor dE:\ (voor het 'bedrijf: additionEüe 
en ti jdel.i~}ke) oorlogsproduc·ti.e. Dezç~ financü;ringsvorm werd 
bevorderd door het feit dat de oveJ::·heid als afne1ne:r· toeliet 
de betaalde leasingvergoedingen mee te calculeren in de 
kos·tprijs.,. Zie hierover~ VOOR'r:fHJYSi'<::N, op. cit .. , p. 82. 
hier nt:)g' een bi jkornende i:nvesterinq vanv;rege d<?. ondernemer ge··· 
bedrag. wanneer h~~t bed~cijf:spand d.a.arenboven erg gespec:t.al::t.Se(O::!'d 
tend hypot.:..hecair krediet. t109 beperkt~n: z:.L jn. Sontmige ondernemingen 
kunnen ·'11\re 1. ond;;;n:·handse le.n:l .. n~;en tot lCX) procent va.n de invt>ster.ing 
dit soort ·van o,peratiE"i~. 2:v"'n"'ar voor de liquiditeit: (1} ~ Eigendom 
gefinancierd door hn;J.:c·koQp is een a:ndt~.re mogelijkheid. Hier gaat 
het soms om ;;:,~en 100 '?f fi:na:nc::\.ering \'Jaarbij de huurder gedurende 
een vas t.e term:t Jr.!. .t:;en me<::r dan fi(Yt:ma1E.~ :jaa:rhtnJ:r. betaalt en daar-
door tevens op het einde va11 die termi.jn de restwaarde va.n het 
lijkse huur k<öm c::;venwe1 voor onde:cn~}mingen met. een 8 krappe' l:i.·~ 
qniditeit te hoog li9gen. D?iarn.aast is i'lan huurkoop, en ook aan .. 
eigendom, gefinancierd met hypothecai:r·e leningen 1 v~:rlxmden dat 
ze a langs de J:';~\J.ans gaan' . In heide gevallen moet de ·;,,,aarde van 
het bedr.ijfsgebotri.v op het act.ief van de balans komen en d.:; 
schuldenlast., hypoth..::.eklen.:i.ng c,f huurve:t"Jwopverplichtü1g op d.;~ 
passiefzijde. 
Somm.ige onderneme:r.r.; zijn va.n oordeel dat. "~e hierdot:.1r on:t.stane 
vergroting van de schuldenlast. op lange ternlijn (pass.ü..,:Ezi:jde) 
defla1.:terend zal wer1~E~n t<.;:n aanzien van hun kredietwaard:L•;jheid 
(2). Diegenen die toegang hebben tot.· de emi.ss:i.<*markt: vinden. 
bovendien dat, hun m':'liss i.ecapa.c i te i t dcmr d i·t 1 langs de bll!!lans 
gaan 1 in het gedra:ru;r komt. Ho<:.:veel kapitaal een o:n.derneming zal 
kunnen aantrekken 1:<angt, aldu.s de premissen in deze redf:nerin.g 9 
(1) Een voorbeeld va;n P."vJ.C. BLOM, BedJ::':i.jfspanden, loc. cit~, 
(ee:n voo:r:bee1d uit:. 1964) ~ Ben lening op 15 à 20 ja.ar afbe-
t~üen maak:t S i;j 7 % :jaar 1 i jkse terugbetaling plus 5 % rente" 
d.i. 11 ~ van de investering die per jaar moet betaald 
{2) Over deze 1 mythe": \700R'r:î:HJYSE!N, p. 40 en. p. 53. 
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niet af en toe van de ondernemer zelf maar van het oordeel dat 
die door het opne.men van de .le:n.:Lng··· of huurkoopverplichting in. 
145. 2. 
mingen vzm andere f:franc:Le.\:'Ü1~Jf:lVOrmen n.iet:. te Lijden. Het is E:~e:n 
- - -
vorm van in-hnur···l'lî~mi.n9 maar het_ ~_EtE_s:1__d<:?._!:_ _:1.._!1_ Ilt\\l_J;:' _W:()_t=dt __ gf'!:nC.mKé!rl 
is in tegen:stel1i:n.g tot de eenvoudig,;~ huur speciaal op de be~ 
hoeft.en van ht0t J::1ed.rijf afgestemd, 11e·t is op maat. gemaakt, ee:n 
Tegenover eigendom:-:~verk.ri jgin~J t g·efinancie:eà door een ge·wone 
hypothecaire 1c':!ning; biedt lc-::asin.g het: voordeel van een 100 %-
financif.'!ring: t::~:r.: i.s qe~~n. eigen. investering voor nodig. Ander-
zijds l.igt: de :nonnale 1<:ost vaJ1 leasing ~- vm1isw;aa:r:· beter g(-:.:-
spreid -- toch '.'lat. hc•ge:r: da:n een ev;.,'H7,t:uele 100 %-financiering 
met .leenvermogen •. !t;:et b.uu:r-koop vorqc:.leken L;; het verschil niet. 
( 1) Deze ovcJnve~:ring .LL jk.t., onder meerdere anderen, meeg·espe0ld 
te hebben toen }?fld:roleî.l·.mt'!.a-Erts<::;happ:i. jen tijdens de suez-
cri sis ( 1956) 1:::.anke:cs l'-m opslaq:n.:d.mt:.en gingen B leasen 1 • Zij 
· ~ d,"..., ··n'"''" ~ ""'""- _ " v~.-,., ·l ,. ~· - --.... d-~ ., ~-- "' 1 c. z b' , 'h ~ '"' 1 '1' ""t : "1. Wl..t ·.~u 1 <;;; , _ _..,.,c;t~J"-· au ü•J.r;; Cf.<;;4H t::::->.c:.L.\ .::.: ••••. :> .,_ue C.1k,!:' • -"'·"'' • ~.< 
het gedrang- hr,":ng<-::n d.oor plots.~~, uit. de balans bli :jke:nde, 
kr(;~dieto,pnamen .• 
zodat men zegt da.t hi :i 
de restwaarde nifyt k.:ci jgt,. 
juist. Moet de leasingnemer bijv. 
de waarde van de ·g::rond bet~alen dan bl:i.jf·t toch voor. hem 
rnige ondernerrd.nqen i.E> oveJ~':ltJens het kleine verschil in jaar-
Bovendien hoev;:,n :::::e hun 
koopoptie :niet te 1iehten:": v.ranneer he~t '::)(;:~bom·; na de vast:e ht:tu::c= 
periode t omwille ·van df: ~?:volutie in het: bedrijf~ nü~t nu~e:t: aan-
gebouw blijven zitt.0n {1) ~ 
Leas:l.ng--verpl.~ cht~:Lngen qa}Hl bQv.f~ndien 'bui t.en de balans om~ : de 
tatierekening geplaatst. 
blijken. 
sch.rikt" 
stelling ·tot schuldfinanc~ie:ring op de ba.làns heef·t '~:ta:cdt. geïl~'" 
lust:?.:eerd aan d:e 11and van het: volgende vóo:ebeeld. 
(1) Dit ?.'0U e:Lg-en1i jk alleen m.a<~7.r ten gevoltJe van onvoorziene 
omst.andighedE::n mogen. geschieden: zo de onderneme:;:: dorgel i j'ke 
evolutiE: ;~ou voorzien. d.a:n is ht:Jxtrkt:)Op zeker niet. de aar1g;;;,~-~ 
paste foJ:r.nulo! 
1: 
[':' 
t-
i'-: 
G.B. Bedr:ij,"..,.~:;;n ·he,::;ft op 31 januari 1971, l.ïOO miijoen kapit:aal 
en 600 miljoe:n schtllden op la:wje t.erm.ijn, ~.va-t: een ve:rhoud:i .. n.g 
70 % - 30 % ui·t:maa.kt.~ Zou deze or:.dern.f~mi.ng de bedrijfspande:n 
A~..,,.,"" de i:::.atct"' ""'~r-;;:.n.,-···î""vçe;i'1 ,::.· -\;<-·•~""''" .;,." '"'e·~.., .... u"J" "''""l"' . ..:l::>.:r'1ë ~d·i ~..t..._ &......_ - ..,..\..o.!'~ ·~ 1J..I,- ~~n...t.""'-''= ~::J ... "'"t.;,. V -'> .... ~.1~- ~;"'':t..~>.."-I""" d...J:'. ... ":j }..).& ~L "t.. ~-:t.'\..4. -U. {..l_._ z.~~ . .s-:~-. .... ,; 
(door vastgoedcertificaten geherfinancierde) onroerende leasing. 
1970 alleen al voor 868, 1 miljoen) bij de schulden op lange 
dan, in plaat.s van 70 % - 30 % , 
zwak 
?~?,Uden vinden (2). Om te verregaêJJ.de balansversluieril'.l.g- in dezen 
tegen. t:e gaan hebhen sommige ondernemi.n.gen, nadat overigens \ra.s·t~ 
stond d<rt belegg•;;rs lease~·\~"e:rplicht:i:ngen :niet ~~<;; <;:rg nemen als 
leen-financiering· (3) 1 de door het bedrijf opgenomen leaBes 
onderaan de 1:Ja1a.ns vermeld (4) ~ 
( .. \ 
..!..! Over het: effect 'van het: op de balans plaatsen van geacb.lC.\·~ 
1 ~ ""e""'.,...";;~"" 'l-· ~ ~ ... , ··~ ~··r, ~ .; .. ,.n· .1- ~ ... ""'l' <;l' ool""' ,,, ., .. , ".., B. T . ..")\a'., 'D~ e ., . ._, 1 ~,~ , ... 
• ;.,~.;:;> C>~'-'~""' .t;;;;o..~·O;:;l-v<:::J,i"'·L-'.c ....... ,~g<:,,l, ~4""''"' .L~v···'-··· •.. AJ.'.\1: ~t ....... v<)tû. 
leasing in de onder:nemingsfinanciering, art. cit., P~ 159= 
160 <iL, .. Jaar geci ·te(;rd een dusdanig(:;; be1/!erkin9 van Don.r.'i.ld R ~ 
GAN~J:', Illusion in lease financ.ing, Ba:t:vard Business Hev·ÜJ\\r 1 
ib.aart-april 1959 en de op cU·t art.ikel volgende en.quête van 
Richard !!'" VANCII. en Robert. N. ANTHONY* The financial commu·~ 
nity loáks at Leasing~ H.B~R. Nov.···dec., 1959. Zou G.:B. df;: 
opgenomen lease-verplichtingen. gea.ctualiseerd ~ op het: b43."= 
lanspassief plaatsen dam zou dit., grosso modo, een 47 % - !53% 
verhouding geven. De actualü:;at~ie van de l.Ba.se-v•.erplichting 
geschiedde 'bi€\:C Vt:Jlgens 30 
~~-de formule z. 
:tt""'O 
, '\.vaarbi j i voor 
8% genomen we:cd. en verder bs,t. :cE:<::,ds voor een paa.r jaar verltJ-
Pf~n zijn van sommigf.~ 1eas,e"'·"ve:t p)_icht.i.r1qen verï\raarloosd ·~;.verd ~ 
Dt:; uitkornst va.n bovên9enoerndE: f:xu:nn1e i.G 12,2 5 7 .• " l''!.et dit be·-
drag -v;-erd de ja;s.:rlijksf; 1<:-;::i:î.SE~~·v,~rplicht:i.ng vc;or alle onroeren~ 
de ~?,"Oede:n.:::n 1 fox:fait.a.i:c op 8 '% \liBtn het. 9e'i:n'-J'2 steerde kap i tëü'.i.l 
geschat~ , vermenigvtüdigd. 
bis) D;;.:: Bankconunissie beveelt: :uu aan de h:~ase·-verplichtingen in 
orderrekenin<j t.e plaatsen: zie daarom.trent ,Jaarverslag 1970-
1971, p. 158-159. 
koop en leasing dat het termijnkrediet (huurkoop) onder de kost-
prijs van de t:e fi:nanc:U:=ren 2:~aak blijft, de .looptijd k.orter is. 
aan het gef::Lna11.cierde object:. 
mate aan het object gebonden. Voor de verlening wan het krediet 
quidatie de za<:!.}~~ de kredieten b;n::v.g zal opbrengen m.aar W<'.Ü of de 
door de door haar voort~:reb:cachte (additionele) r;:n:oductie c;root 
genoeg zal zijn voor de aflossing van het lease-krediet (1). 
J:ui.de:rzi jds weer meer dan huurkoop 1 pro ject.sqericht:.' 
omdat de leö.S('ltermijn ongevee:c gelijk loopt met de econortüsche 
leefduur van de zaak ten,qijl de hu:u~:koopt;.c~rmijn ko:r:ter is dan die 
1eefduur~ H1.n1rfinanci.ering onder~x.:heidt zich nog verder van de 
andere financieringsvormen door dE.: bi:jkomen.de dienst(:;nl die van·-
\'lege de leasing·-~gever aan de leasing-~nemer worden verstrekt& 
Daartee behoort dE: st:udie van .imT<3SterintJ en fi.nan.ciering en 
veela.l zal de bi j:c~onde:r: f.:;J:-varen va.stgoed-l~;asing~·ondernemin.g ook 
eff~~ct:ie:f als bouwheer opt~re:t'len in plaats van de onervaren lE.~asinq~ 
nemer (2). 
( 3) r.u.id€ms de b:i. j BI,O.M vermelde enqu.êt.e ( ~3ie noot 1). 
(4) In Dui:!:sland n'tocd.:<.?,n deze leases langs de:: balans omqaa:n~ Over 
de reqlemer.l.i:::eri:nç.r en/o~ \''O(.:n::·st:ellen in Frankrijk, Nederland 
en U .S .A. alsmE:~de de dc)or sorm:nigE~ auteurs vooropgestelde 'eer-
lijkheids·-:rr::gel(H'J.', ::d.c:2 .1)~\1-l. VOORTHUYSE:N'~ op. cit., p . .1~0-
42. sinds kort ook in Belgi&. 
(l) VOOR'rHUYSE'N, p. 38=·40. 
Dit ef:Eectie f als bc>uwheer opt:rt:;den sl:u.it. daarom n.iei: in dat 
de leasing-gev,o;::::: ZE:~lf juridisch als J:;..,'itxtr.•;heer zal optreden. 
Het kan zijn d~t naast een leasingcontract tussen A en B een 
f ; n;o"n"" 1 ""."~.; '"q:;r.:~.~·r>Yd·'"'ë'·· ... ;- l··)e ..,, • .::>:::>'1"' ·t-nctsen B { lt"'~as ino·-qever) en ,.,..,. -.6 ';;;, .. ~._.J,,,""''!..-,..:"_;I...r __ ... ",,....J.~~.;.:,.._,._"", _J, ".Q.,·,..".-<!.1\.,d,.!,.,.... _.._...,..,..,..~ '1. "" • ;"/ ,_ •. 
"''"'n .p~, ... ~nt···i,"""~~ ("' ~i""' rl_", •. ""'1···· e~cr""'"'"'~"',.. ?·a1 op+·reden en J't.p·:i-\:;:...;;... A-li-.AJ.Ci. ... ~ .. ~~..:...J..- ,.- g l,...."..J;_o:,..;... ~.i!.l[.,_.,.l.,!l, Ç,!> ~'":) · ~~o. ;;;;";;.J..b~'l.ooio.,.". ~ .;.... -..,...... """' -... '-
,:-
145 • .:L Uit dit kort vergelijkende ovenüch·t hoeft niët te 
blijken dat :Einancü~rü1.gshu.ur voo:r ieder bedrijf de ideale 
oplossing is, wel is l<:H.:tsinl;J de rneest elegante oplossing voo:c 
( str:;rke) biadri jven die in volle expansie '~i jn of een tijél.el:i.. jke 
(g:r-ote} .ç~risis doormaJwn en grote vaste investeringen moeten 
doen~ Vëi.st9oedh:;asing is dan de for.:mûle die het.: rrunst de l:i-
quiditeit. belast. 
Aldus werd, zoals J::"G('lds vr;:crmeld, m:t d.:~ 1.aat::rte t<lereldoorJ.o~:r 
en tijdens de Suez-c:x:·Lsis op vaztr;oedleasin9 een b.:::roep s.:re~ 
daan ~ Om • groei. krantpen 1 te ver .lichten v.rerde:n voox·al door dis-
tributie-ondernemingen onrc":le:C(:~:ndE; go~~<deren in financierings*'" 
huur g·enomen. 
146 * 1. In België, ·~v<:!ar leëliÜng in het. h2gi:n der zestiger 
jaren bekend raakte heeft deze financieringsvonn niet zo 1 n 
snelle expansie gc~kend als in. andere Eu.ropese la.nden. De omvang 
van het totale pakket lease$·goed..:~ren (zo•,v·Ed. operationele leasing 
als huurfinanciering) is m.n. niet: zo omvangrijk a.ls in :!?rank-
rijk, waar deze formule in dezelfde periode ingang vond. Naast 
andere redenen wordt dit. c:. ~-rn. door Serge ROI.n~ t.oege sc'h.:ceven f.ian 
het fei:t dat. fina:n.cü:r:L:ngshuur hier g-~~en lacune in".het mi<Sdel-
la . ."g 1 ... <-o"" 1.' <>·t mO'"" ""t ., :::J"'\7"'1 J l." ,, •. 1 '1 ) . h ""·'" ..... u. ~ i. ,_>Cl . .:: .. ,........ -~ " «-! \ .•. • 
Ook de speci.fie1·(r2! bedri jfspa.ndl,aa;;O\:i.n~f k.omt b~n onzent nog ni.et 
in belangrijke mat:.e voor~ E:en. red"1n. J:lie:J::voor bli ~}kt l':tet. feit 
da.,c de vele BEügis..;::he ondr:rn(;;mi.ngen ILiet overeenkomen met. bE:t:. 
hoeft te doen. 
L . 
1.::o komt vasi.:9oed=huurfinancieri:n.g o.m~ niet in 
(1} Op* cit. 1 p. 39. Ook in Nederland v1as diJc ni.et. zo t~n t.och ent:-· 
wikkelde leasing zich d<::ta.r bet.:.er .. Z:i .. e over do~:-:: redenen hier-· 
voor:; VOOR'I'HUYST:::J:.I 1 op~ c it. " , p. 82 e . v. 
i 
t-· 
' :noot,sch,appen ·voldoende ; r.r::;1E~qgers 1 of lc~envex·rilogen kunnE~n aan"~ 
m1.ng kan op de:r.;e n1ani<::;r ! op maat. gemaakte 1 q·ebouwe:n. huren (fis-
caal aftrekbaar) g zulks vom-:- een lange vas:t.e t.ermijn en. "tegen 
het: 1 hoofdbedrij :E' .. 
1!enslotte is er: voor de basü>indust:cie, met ~-bij voorkeur- een 
en indirecte~ St:aatssb?tUl aa.nwezig om va~rte investeringe:n te 
helpen bekost.igc~l'L, Naast <je"\.V(Jne kredieten ( subjectfinanciex:i:n.g} 
is in dit kader o.m. de mo<:;eli.jkheid voorhanden om a op maat: ge-
maakte 1 bed:r:i :Jfsp2u1.den te hu.:t:·;;;;n va.n B(:U1 paxastat:al.e ,' b~~stond 
vast::9oedleasi:nq overg;.:u:u1 ( 3). 
(2) Mini stel~ iele Circulaire van 1'7 sept.~ 1963. Zie hierover 
BI<o·uw; Opst .. iêt;J.~ ~ "{ler11ttri11g s :n.attfek14:i!lg·.~ ee~1 r.,ieuw kr.ed:let. 
aan de po:î::roon inzak<? irlvesterin9e:n 1 Hev~ Banque, 1968, 
p. 489 e ~ v ~:. P. ORIANl\f!J.:, l:.es co:ntx·at.s ·passé::.:; entre les 
pouvoirs publ.ics e·t les en'creprises..;; en applü.:ai.:ion de la 
politifiiu€; d ~ expansion réqion~.1e t Ent.repris.e dans la eH::&,. 
1967 ,, 145<·~229 0 
(3) Verslag rNer het. boekjaar 1970, p .. 15 ~tl:waar vKn:àt. rnede-
gedeeld dat: dë 1:·Lî.'LK.N" in d.H: 1.,nax:band ha.f..t:r' sta·tuten za.1 
aa.npasse:n, 
tot de ka.nd:Ldat:en voor leasing~ de distribv.t:ie-onderneminq, 
de ge 'integreerde ket:en van Sl11-"èrrt'taxkten(_J. i>1f~~~· -d<'t~-~~-d,;;re be·~ 
dri.iven heeft dit soort van ondern.erning vele ~tm qesdükt gele-
. ' -
recente ortt\•dkkeling om supern:mrkt:E.m aan de rand van groi:~: 
centra. --c.rp gemakk.elijk br-."reikbare pla;;7.tsen~· in te' planten en 
anderzijds de ··vrijdaqa:vond~~zat.erdaq koopdagge":oonte maken da.t 
ruime verkoopsc~mtri'.i met. vc•ldoenëk~ pa:r.kG;erruimte nodig zijn {2). 
{1) Voc·r een c1a.se:if.icatie van dist::r.ibutie-ondernemingen z:us o.m. 
~De onb,.Jikkeling v<:u1 dr,~ zel:f.bE~<.Hen.ino;-:r in B€ügië' , gespeciali-
seerde inform<óttie van. het: JJelqisch Cent.ru.m voor de Distri~· 
butie'~ nr~ 2· .. 66, p. 2··3 1 p. 4"1. G~t:'osso modo :t<an de.ze cü.a.ssi-
ficatie als volgt gebeuren. 
-· groob,..,n.:ir<:H'lhuizen ( <;r;rands magasins < à rayons mul tiples) 
zijn waren.hui:z:en :met: vr:Lje toega:ng ·wa.ar "q·<:H~deren,., die volg(::lns 
'l'::r?.diti.E: corn:înerciëe1 niet 'bi:j meka.a.r horen .. sa:rnen, in één g·rote 
winkel vii'O:Cden v~~rkocht ··~(bi jv, INnovation); Deze z.i jn te onder"· 
sc11eiàen van hert 1gemeenschappeli:Jk v,n:;rrf~nhu:Ls~l (zie hierover 
de samHnvai::ting van ee:o. scJ:-ipt:i.<.:: van A.P. P. VAN Trwosrr, door 
de aut.e:u.r zelf, in I:-:.S.li~ 1 1970~ 2:21-224) door h(i!'i: feit. dat 
de eer'-Ste soo1AO>t. tSérx f~nJ~~3le <)Ilde:r:rt(~ming tli t:n1r1k.er1 1 (1e t .. v~1eeé!~; 
soort: een bi. jeenl>l:engen is van verschillendè detailhandelaren 
in éér:t win}celgebc·t11:V ~ E~i j de (li st:r J.])lJ~t ie~ .. Ol1C1~::rrlern:i .. l1<.J~:n. ~t;-1<):C(:1t: 
niet ge:re}.:i~~î.d Cte l;ept2r'l<t:e irrte-çrratie "lëtl'l diver.se det~ë:-t.il11~:tJ.1a='· 
ète1ae1r·s of di~?I1s·te:~'t"t;2rl~en.e;cs :Lr1 i.3€Il Z(?sJellttarnd ~~ shoppin~r 
Con+~r' ~~ ~~~·Le~~,·An 8 ~~i~ hP~ rya1{~~··1oQ-~-··ar·' AQ~ ~nr~--...-.;;.; .... _ç_ IJ ,..!.....,\,,. 'i;;1G,~ ..,.r.&,...L...,...,...,.~.1~ ~.J< ... ~<J.,., .., . .._..,.,....~o". '::,!~,J..~.J'"lo,V.,..,. -...!..~~> ... V A ...... ~"'ê- ._....._.l:,:'~.i.-""{:;l..J: .. 
..fcemerttsg~~~~br .. ru\r~l (kra.chtt~l'1S èlc:; cor~tJ::a.c·t~:,;rt ~\ran r:nede~-e;i.g0::11drJn1 
wordt. gepo·ogd. een ze1<t~rif:.:: eenllf~.ir1 e~n ·..-~rni11.irnl1rn~ f.:~et1 ~1er11it1C::ter~ei1 
-cva11 concu:r:cent: i~~ le det~~~t :i .. l11a.no~~::: ]_s i11 l1et~ze 1., fd.e ç;e1':10t1Vl te J:'(~a .. ,_ 
l1.seren. 
~~Iv1ctgasil1B ï:l .Pr:L:·.c ur1iqiJ.es~' z.l.JU, g:roc;t~v;a:t·~;xl11l1iZr2:t1 wa.ar slecJ1t:s 
een beperkt. assort.iment va:n producten wordt verkocht en t.eCJt":Ol'l 
zgn. 'eenheidsprijzen 1 l (enkel-prijzen). Een idee van de beperkt-
heid van }·l(d: assox:t.:tnw:m.t \vordt. gegeven :in C.H. f 1959 u 11, P~ 8 l! 
slechts 5.000 à 6.000 Vii~:t:schill<~nde artikelen v.J'Orèkm er Vü.'C··· 
kochJc. In <.:rr·oot.Ka.rr.::nhu iz.en t.r<ê~ ft..:. ruen rrr.eerder~! honde:rddu:i.zenden 
"r·efel:~enties ~~ { !3 .in(J.sdiexl it-; fl(~t ë.lSSCJ:-ct:i1ttent ecl1t~~r v·er .. brc:;ed} 
ai:'ln. 
- zel fbedie.ningszaken. G·ewoonli j~"-: bestaa:t hier e<::m vol'bdig,:;; 
vr;eding·swa.rt~ll·~afd.eJ..irïg' { .irlc11.1is ·~lE.~:rs ~Jlees) ~~Il tiadarrlaast: scnn ..... 
mige andere artikelr3n als {l"c.rven- )kleding en hu:Lshoudgr:;::t:~ief. 
Soms wordt onders;;che.id gemaak.t tusr::;en supermarkt (al(j'f'lmt:n<; 
voeéLin.g) en supe:c-bazar (=ook- ar1dere 2:trtikelen) • Eig-en k(::o:n~ 
merk is de (bijna volledige) ;2:el'.fbedien.ing vam .. ,rege de consument.~ 
r~_: 
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97 bis.·~ 
(1) ./ • 
. Naar q.root;te kar1 :men ze indr.:üen in superettes (+ 100 tot 
"00 m2 ''(;;"·••k,"'>OY'>Q•~''·D""r·•t1 a1rte) ~'P1~'"'""1'te~~ay··J,_..t-e") hl:1J"'E'1"' (:Ï::>"'i / 1.1'"\i) m2 r-z. 'l~ :.r ,.....6~.-1.~ .t"' . .[;.'~.\, . .t-..". ~ 'v,' ,...,.-..,.,J-;.. "__., q ._ .... ~~....,..s-......J:.."' '-~·--- !!.-_., ..... i \.<> .. ._ ""'"'~ ~;,.,..1.,1,.,.. -! J-..,. .:.., 
'Y<O>'~"hQQ"f"l("W''î'V'>Y·~:r'! "t1•"A""' \ •<'-'t') 1'1\"'n""""t'\""''~l,v~·•è>'j"; /l'ftöro,r ,·1::.n / Q''\('i(i m2 "<;/"~·-,_ V~4~ .r.:.r.,·~.IJ:;'ç:::.J...'if_:rr:.(~-r:...L. •. ..-, <t;;.".a. I.~- .. {~~...;>J-. •. ~ .. C1,.;a;.".J'\o,......,._ ... .".. \~-fo~'IO..·ç;~ \..J.,...,., .... ., _y._,_,. J;.r.t ... ~.z.., 
koopoppe::rvlaktc~ volgens C.H. 1 1971, 509~510, p. B). 
Voor de statist.iek wo1:ör~n in BelsrH} de dist.ributie-·onde:r.ne-· 
mingen r .. mdex:verdet~ 1d in groot-vra.renhuizEm (à ra~:yons n:n.ü tiples}, 
coöperat.ievr;::n, det:.a:Llha.nde l mEYt minst.e:ns 5 fil:ia.le:o., zeLf"= 
bf:~d:lenin9szaken (verdeeld in Jt.,:l~:üne f:3:n middelgrote en grote 
ondern<-~rr.d.ngen) of supc~:r.rna:c-J.;::ten en 9rciss:Lsten {' 9ross:i..erderi j 1 
bi jv ~ ca~1h and carry) • 
{2} OVer de e'irolut.ie i.n de dist:rihuti·esecto:r. ~ V•:::lrslaq Distributie 
1980 1 Belgisch(:.:: Dienst. voor de Opvol:~:r~ing van de Px·oducthdb:ö\i·t 
R. StVI.NJSîEN, P .. DENEFl''E:, 1'De con:sn.mrptie als determinerende 
- fact:.or i.n de evolutie 'Iran de dist:xibutie: 'I'.va Econr::nnie, XIII 
(1968); L32,~·156; J"oB. ,JEF:FBREYS~ Modes de dist.ribution 1 in: 
Choix pour. l'a.n 2000, Brus~~el, 1969, 168·-171. Op het vlak 
van de :Lnpla:n:tin9 van. ve:t:~koopcentra. (in functie van de demo···· 
grafischE; s.:U::u~tie) denkt men '\J"Oor de toekomst: aan qertH2Em·-
telijke en re<:rionale 'koopce:nt:r.·a~, op he-t vlak van de kwalit:eit 
denkt men aan ene x:~?.:!. jd.s masli:;adistribut.ie, anderzijds ~">(.:rvice-~ 
distributie· (deze laatste voor nv~er koopkrachtige consu.!n(-!:nten 
à :ie zeker niet he~·tzr~J.fde als de anderen tvilhm kopen~). 
Zie bi.erove:r P. DENEFJ?E, Dist.:cibut:ie en consan:H::mt. Evolutü~ 
en Prognose 1 l~ntvve:r.pen 1 1970 t in 1 t bi :jzonder over dE~ '~?eran­
derde k.oopgm~Tooni:en, p. 125~·12.8. 
::-[ 
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liquiditeit 
vergroting. Is de dist:ribul:i(~·-o:nderneming :<.::o al ~~en ka~Jî.didaat>· 
leasingw•:nem•€H' dan v-;ordt dit effec·t. nog ve::r.:s·te:r:kt. door de 1 g:roei~~ 
Inderdaad, het is pas sinds 1961 dat elke •grendel-reglementering~ 
ten ~la.ru::ien van g:r:oot.;;,-Ja:cenhuiz .. ;:;:n i.'.?en E:d.nde nrun. 
J .. 4~G \!) 3 <!! Op 30 tjecem.bç!r." 1.9-36 Y'}Z:ts iJ:rs~nteJ~s ,~Jc}c~:c d.e Sefl1~t(lt ec:t"A \"let 
ge:sbs:rnd dis de expansie V<'%:n de g-x:oot.wa:r·.;;m1:ru.izen tijdelijk {die 
wet ZQU Vi~.-n l~r;;tcht zi~}n v~n 27,/10/1936 tot 1/3/1937) moest he·-
vrieze:-rtl.; in af•11acbtin.g dat het P.r1.rlement dE; voorstellen. van dE: 
minist.e.ri'~le CorrmüsBie ·t~;;.r ::;t:.ndü::~ va.:n de problemen in de det.ail-
handel ( 1) , E!Vt~nt:ueel (J'EI~amen.dE'~erd, k:cacht van \'n;;t zou gegeven 
hehl>en (2) • De groc>i:ï.:J'<:'Xenhuizen worden im:n1ers als :ma.rkt.,.?er-
I ·~ ' \ Ji. ) Naast i(.~lt:;;:z\2 Com.m.ü:;s:Le wa:i> de heer F'. Collin Koninklijk 
Cornmi.ss;,,ris ·voor de Midilen:~tand" runbac:trtsliedf::rl en. har1de-
laa.rs. Zijn rappo:ct: 1eqde 'hij '1/0or op 15 jt.~.m.1a.ri 1937, 
t.:.·w·ee (1a~:rert r1a dE:; O,llt:ie·:r~t:.e J(enin~J '\Tt~n clE~ t:i jd(~J .. i j)~_e WE.;~t '* 
(2) W<z~·t Vi:.1Jrl. 13 :)~U1\mri 1937# B.t.L 17 januari 1.937, Pasi:n.otnie, 
p. 11. De lezenswaa.rdiqe .. ",·oc:n:1::,.ere:idende wr:::rken= Kamer~ Doe. 
1936, nrs. 94 en ll7r Ann .• l936-1937h zittingen van 3 en 
8 decen1bex· 1936 t P~ 345-388, Senaa:t ~ Doe" 1936 1 nrs. 5 7 en 
80i' Arm.$ 1936-1937 ~ zit.:t:ing van 30 d.:w • .1936,, .p. 534-555 .• Het. 
ui:tvoer:i.ngsbes1uit:. van deze \vet: ·~::\'la:m paB ter~~elfderti jd als 
de eerste ~vE:rl"::tlgin.gs~.vet' 1 'li. en K.B. van 25 maar·t 1937, 
B.S., J3 ap:r.il7 I~i;lsin<::)rni-~:;;f .P~ 75"' D,z x:t~tro~~·a.vt .. iLe~·i\tE~ tVf::::t: wer·t:1 
tot=.n .,~:rxogffiCt,alcs :eet:J:'{)·=Ztt.:;t~iE~f--~~- ve:t"'lt~r:u:.rd --vaxl l täa<l:t"t, t:ot: 1. 
apr :iil ~ l1e v1et: '\tBrJ:;c'lo(l 1':tet opetlt~r1 c~f "tlt~:t .. ~J:t:~crt~~rJ \tru~ eer1 ti i:n.~ 
richtinç_:r rnet :rrur:::nigvuldig'e afd,:slin'3""'~n ~JOo:& v~~rkoop :i.n ~ t 
klein va:r.1 ha:nëhd.::-:;v;<:L:cer, d:L{-:. comm;:;;rciëel niet samen11oren of 
~·~· c·onl.; ... ~"k ,.,.: ~t· l-"'1 ,;<' C'.ll71"7·.::!l'1·~:~q ..... ~ '!4-~ ...... .; -~~.+"1 .. -;l"'l.f"'-t +·c], 1-?"t'O"~-''<t. -v .... ~-~r-~on r'{'jC!,...,... 9'-·W _,. . ~ .J>'· .... .~..(:;. •• ~ .. l e.>;; .• ,. ·'·''··· •... "·""- .~ü .. L .,.C~---·-"":7 ,., ... '"~ .b<' ~•v , ............ ":;J~ 
steld. $ ~- :oe \'Jt~t. '.3'c~l{1 r.ti.et~ 'll0t1:t' steden met rneer~~ da ..n 
100.,000 inwone;-~s. Bovendien mochten de aangangzijnde ver~ 
grot.ingen voo:t· 2 7 oktobe:t: ondernorrH~n t ... rer:ke:n ,. ve:~:·d,~x:· uit g-e-~ 
voerd \.'lOrden., De bel:-11.::ez·d1;:;.rs van groot:.waren.hu.izen -~,-.;risten 
1 1 ...... .~",+- "'._..,.., ' ,. ·.::>nr1~, 1 ~1··' 0'"" ,~ .:;;·•·· ." ... ..,.1· ..:;,., ·- 1- "..".:.~,.-:J"",'" a aüg O.v.~ <~ •• -.L g:t~. --~.;;; .. ~\> .... ~.-. .:::~ t>.Offi~'"·· ,-..,()U""' .Y·• e.u ... 1<~1,-' . ....t•:.l• 
in extremis warken uitbesteed: Priba verwierf een bouwterrein 
te Verviers op 26 ap:ril 1936 en sl.üot op 15 augustus d;;:; 
a.annemi.ngsovereer1komst: voor de ·.notnrJ van een UnipJ:ix * Sar.nva 
voorzag op 15 i:eb:n.l<i'lr:L 193 7 de opening ·van een \,.ra:renhuis t.e 
l-m·twerpen. G. B. etl. G .lL, plande te ~'1echelen. ui threidin~:r voor 
filbu.reau's'1 en t:-..e La Lcn.:rv:i.ère w;::!rd o-p 3 oki:obE~r ee~n t.errein. 
a.::utgeschaft en Clp 2 6 oktober de a.<:tnn%~mingsovE~n:lt:mkomst voer 
e~~n 'prisu.rdc~ a:fgf~sli::rten {Ann, Kan~er, p. 360). Ove:r de ver~·· 
êh-;re geschiedenis van de î;,ret;, zie Les Grand~~ 111a.g<:tzins et. la 
loi de Cadt:-~:r;;.os, 1 Courxier Hebdom.ad,aire 1 CR'i'SP. 1959, nr. 
11, 7-16 ~ en rl,.orpholog:te des Group~:::s Financü~rs" B;t"ussel ff 
l966j P~ 399~~.400~ 
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stoorders aanzien die een belangrijk aandeel hadden in de ver-
patl.}';~;,rinÇJ van de kleine han.de1aars en ambachtslieden. Deze •N"et 
\<rerd elf maa.l vt:n~lengd. tot: 8é.n maart 1.959 ( 1) ~ In februari van 
dat jaar werd tu.sse:n. de Hinister van .i>Hdde:r.~s·l:and, P. van den 
Boeynants. en de organisat:i<~s va.n de grr;;t.e distril:rt:ltieonderne·-
mingen { 2) een gentlel.nen ~ s <.':î.greemEn1t:, bereikt: ,,va<:;jrbi :1 'i.;rerd ever-
eengekennen da.t: de ',vet: nü::·t meer z•:nJ. VEn:lengd 'dO::rden maar dat: 
d L!> "lJ' "i··r~~-. .. t'i ""On;J.,.,~,..-.pn .. ~ -"' ~, .. ,.,n , .. ,, .. ,·1 .>;- "Y"'""'"'"~ ,,.~,.. '"'V"''~-~'"' ... ",.,;;:~ ~ .. ""' .. ·-"" '-"' ,. ~- ~u'-' ~-~--·~ •.H;;. ~- '·'··~c-•U •. i!.g•,:,. "~ "'"'' .•. ·'· '• '~"'-'-I• <e-'='•l ·..- C: • .J.. ';:i<;;.Hg ,::~ .t.o .. :S€; ZQUu.<e.!.!. 
zorgen en dit: tot 1 jon1.uari 1961 ( 3) ~ Vë:üî.af 1 ja.rnJari 1961 :t:ou 
,..,." '-"vp~"".;:-1""' 'tra'" "1""" ;·~~., .... ,.,,,,, .. ,-r,~._,-·•·t;,.J->."····1~ n'"'+- r"'""'""' -,.a,",.-,,.,."~.,,.... ,:Jon \,Á,.., ~<"oC>. OoUo--•~ ~ J.a ~-~·- <,_;, .. ~,~~-·-,.,.Je,\,,,_,\.. __ ''"''""'-l,-,L"' • ..,,_,_ ·""-'""'"- 0-J.g-.:;;o,!;.",rr .. a ûvrJ.!MnO 
Sind:;dien hebben de; d.istr:lhuti<.'?:O:ndernem:i.nger:;, ï,qaarva:n het org·ani-
s ""'t""'""l.-~- t;~r~ol-~ ~··::se 1 tl c..":'. •rt.At.""' 1 O·') (' 'j.'l..e~.J.~ "i.c~-~ ..&.--:-( ...~~~ 't,-:l·~ "..._ ~r,::t,~}'- .,_~ -~'\ ~~;,;~ ry ~. ~ .... .,'l,., (;.:~ "'.J .. \..-. -.,..."."- ... .!>. }._Jq.,. ...... ~ ........ + ..,-,:J...t . .a.t. ........ ~ .. ~.~ .... ;~.) ·"'"·"' t_.,.r_.._,~ .. ~ .. Ldt.,..;:~'i;; ... '\-'i.-~J.~. ':1v~.,.."_J .... t.~." l"Ç,...l . .t- 1 ..:;.JJ~.......,..t!. ~;eJ:eorg.F.:t.,...." 
·.•_·1·> <:!,·•''.'?€"f"'r'~ F>"'.··. -~ .,...,, 'Y<-' """ui1 P\"1 ·•-"..v!, 1''Ï -~··b··~'""r''~r,,.,. -~'"'·,~O'"'''!'P"'! ,.1,......,'>~ ..,._.-._-t. _.._.., ~f.;..k,.J.!.~ t!<"'""'"t l'..to,_..:.,-..,,.."_~·''"'".."«-1 -~,...o",_..;-,_.,, ..,.....,..,_,.ti.-.. J .... ~J."W_,J... -'~·':;:\ ~..;-..-"1"1" a:o.~ .... ,..j!~ 
(1) Een onderbrekin~J was de pe:riode 1948·-1954 ·toen 1 door de v-.ret:. 
van 12 <'ïtt:?.i 1948 d(! grendelreglernent.ering slechts '"erd bf::·~ 
houëh::.m voor de pY:oductEJn die niet ~1an de forfa.it:.aire ove:t·-
drach"t:taks wa:rt:~n onder\<Jorpen, en dat. wa:een er t:oen vele .. 
Vooral zouden. tof,m de rniddenst.at1de:ca tegenover de groot.-
warer1hu.izer1 })enadeelël zijr1 1n&b~t~ de goe(1eren t,y.aar"loo:;: de 
forfaitaire overdrachttaks niet bestond en waar door de tus-
senpe:r:·son.e:n=·organü:>at.ie van de detailhandel de cumula:tie 
van taksen tot bij de gew(:.-ne handelaar tot hogere pr:ijzen 
moest aanleiding geven dan bij de i.n gunstiger voorwaa:.:::·den 
en rechtstr\ö;eks a.a.n de :fa.:brika:n.t: kopende d.istribut.ie-ondE~r-· 
nemers~ tn 1954 \lle:rd he·t pri11ci.pe van de we·t van 13 ja:rm.-
:::.-r~ '10?"/ tcrUl"'f ")'"'"'~"''"'~"li"''n Î·v.•~·'- .'l""""" ""::{ .,..,a_a-..~·t· 1('-t;.à \ Vev·a::i,-,"_~ ~ ... ., J... ,.f..... ..J • .;;; ~ ~ ~~ • .... .t·'"'~I'W'J.J.'>...."L-..h...;; ' \. ,.,.t.:! ~ ... f"A.Al. ...... J.H ' .J.~ :;,1 .._F Z' I .., ....,.., -"; .. J,.. 
werd de in~rlo:ners:s·p:en~I vc~rlaagd t:ot 50"000. Voor 15 (van de 
2.666) gemeentes was aldus de grendelreglementering niet 
van kra.cht. 
(2) De hee;r- E~ .. Bernheim (va.n de fa:miLie c.'l.if.: 1 ~ Innovation contJ.:·o~· 
leerdt.~) namens de ~ z:.,ssociat~':-Y.J. rk~s Grandes En:trepr isE~s de 
Distr-.ibu.tl.em, {1\GED), d~-:: heer J * DansE)tte (varl. de g:toE:p v<:1n 
Gyse l. --.rjaJlsett:E.~ t1 i_e s ët:Cn1a~ '· l•T<)r>r i.~ C~:r: ailzls il:._agctz iits de lEt BOtlJ:~ ~~e 
C011t.J~~oJ ... -C€!:'C·d.e ) ï.*!êdJlens de:=: ~ 't.J!1i()!1. P:eofe :;.;.s i<Jrtrle J..:te d~~ S bl(.~ga;.~ :trlB 
à_ ray·c~ns rt1'!.l:Lt.ipJ._r;;;;z ~ 'f~Vi.,t3sel.cl.erl b:t1:~v~~~tl rnet. (3.(: ft1inistt~l". JJel:··~ 
haize (le})X'()ede:r=-s e:n. Le T..ti.on x·at:ificee:rc1,2t:i het~ Etk}~.oorrl{} 
(3) De t.vet. zou door de diBt.~:cihutieondernemi.nqen vrijv1illig 
t;oegepa.st wo:rden o:p de volgr;-;nde rnanier. 
De g:rens van 50.000 in-v.~one~cs vlerd verlaagd tot: lS. 000 in~ 
v.roners voo:c zover h~.c~·t dr: 2~g9lomerati.es bet.rof Vêtn Brussel/ 
Antwe:cpen, I•uik, Gent:" 1 C11.ar1eroi~ Bori:nage en. 1 het: Centr·um~" 
i 
!: 
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Irl 1959 kende België zoaLs i:o. 1936 volgende grootwarenhuizen: 
Au Bon ~ia.rché, A l'Inxwvation, Grand Bazar d'Anvers, GuB~ de 
Bruxe1les 1 G.B. de la Pl.ace Saint···La.mberte Sarma, Nop:t:i, Grands 
Magazins de la Bourse en Delhaize ~de r ... eeuw' • Prisunic ~ Priba en 
Uniprix N. V & '\vas een gem.eensc·happeli·jke dochteronderneming van 
Bon M.arché f:!:n rnnovat:io:n (sinds 1934}. De meest~:;; ·van deze on.der-.. 
nemingcm hoorden t:.oe aan families ( 1)., 
Nog in 1961 zelf, het einde ·van d.:c.'l grendelreglement.ering~ speelde 
zich ec;•:n eerst:e concent:.rat.ie af. Later. nadat: een <;reweldi.qe c-::vo-
lu~·~ ~-~~,"'l,.. ··b~'"'"--n·n-~"1 .... ~.", 1' .. .., ·-,'O?..:Q 1 nt.::a · --·1· ~,:~~"' 't. d~ "'n ··-... ~~:: .L.~·"'·-c..,, -~--su ·"'• "'"'"'.:.;" .. ü .... :lt.,u-..._.:;;"-'"' vo got;:; ,..en :.wee 1::: cc .. ceü-c 
tratie of overn~une door een *krachtige groep 1 • 
In 1961 stichtt:e G.B. d~1\nvers samen. m'::t ,Je~~el Tea Inc. {Ghica.go) 
(ieder 36 %; van het kapitaal) de N.V. Supermarkten G.B. Dezelfde 
partners stichtten 1 eveneens in 1961, met G.B. de Liège en Bon 
Ivia:rch.é p de N. V. Euperba.zars. Later zou 1 Supermarkten GB 1 de 
eigen moedermaa:tschappij, 1 GE d 1 Anve:rs. opslorpen en· in 1969 
fusioneerden Supe=-~markten GB en Su.pe.rbctza:r:s tot 1 GB Bedrijven 1 • 
Eveneens in. 1961 rt~o:r:gaxJ.iseercle zi<t::~h de 1 groep van Gysel-
Dansette. Door Sa:r.m.a. werd toert de J:\r. V. Sarma-"Nopri cpgericb.t. 
Later, in 1.966, :1::ou Sarmade N~V. Grootl"Ju.is, exploitant van de 
Nopri-·winkels 9 opslorpen. In 1969 nam de Amerikaanse groc~p 
J·. c. Penney <:-::en m<;;e1-:-derheidspart:l.cipat::Le in Sarma N. V. 
Innova.tit?:n fm :2-f..m Harché die reeds lang sam,~n ':P.risunic, 
Uniprix en Prih:~l' dr<~ven "~en h.i~"::rmee in het 'buit,enland ongeluk-
'k.it1e initiatieven :namen { PJ:· iba·~Nede::d.an.d)- fusioneerden in l96H 
'"' tot rn.no-m,1., meteen. ·het qroot.ste dist;ribtttiE~-bed.ri jf. 
{ 1} Au Bon .èl;.{'lXché~ Vé1X,31aire·-C1a.es r A 1" I nnovat ion:; Heyor-
Be:r:nlu;;Ü1ll' dE~ drie \::;B's d.ie s:3 .. m-s:n in een aankoópc:e11t:.rale 
verenigd wa:r:en kenden !3.1s behee:edt.-:I:: de heer Be<smvillon.: 
'"'a·•"ma-N"'·p~-.; ~·r·oo'"''i-·ui... 1 "":,·nk'"''""''~'-'""'f'~-·r·~ 1 "" v·a..,.., ':ro· P"''.; ' en ~ .&.. \,. i.J_.k.-~. ... , ..__, _ -!, .. ;J,t ...... V \<.2. ...... '-~~.-.-.. \.dl..-.tJ""' .......- ~...._.,."_c,t..L.-. ~A. {. J..~ .. .,J....A.-f -~·
Bourse behoorden t.ot de ~groep van G~,rsel·-Dansette a en 
Delhaize aan de gelijknamigH familie. 
--------~~----~~-~~--~~~~~-- ---~- ~"-~c, "~-~"~-~~~~'"' .~, '- ~"- ,~-l 
1.01 ~- l'': 
In 1970 Z:tJn ex· in België nog vijf grote distributie-ondern.e-
mingefJ.@ Bij de Jneest:e or1de1: -}~8n---~Z1~-:J-ii- Uu ook-·nej~irigr-{Jk€!-- -fl!ian------
c_p2le groepen 'hetrok:ken. ~ 
1rn:nc-B:M inbegrepen de door deze '.behe.r,~.rste Un:Lprix~ Frisunie 
I en :P.riba, is nog voctr een belan-::p~ijl~ deel ir" handen van tv .. Jee 
I 
families~ daarr:taas·t nemén echte:c :Lamber-t. r Bank van Parijs en 
de Nederlanden (lanqs Cüfepa.} en de groep Bo~ü erin deel G 
GB-Bedrijven \'!Oràt door een gemen.gd Belqische-buit.enlandsC::~ 
("1evle1 'I'ea) groep beheerst. Bu.fa. en de gxoep De;scléê (v:roeç;.;:J:c 
reeds beide in GB cP Anvex:::;) Lantbe:t. .. t e:n BOËtl zijn belangrijke 
aandeel1wude:r·s. Sarma wordt:. beheerst. door de l\merikaanse grüep 
J .. c. Penny. Nog- slechts Galerier_; .f\nspach ( fa.milies de Bodt. en 
d 1 Oul tremont} en .Delha:Lze rd jn familiale bedrijven ( l). Er we:;:::e 
n.og aangestipt dat SO!Tlffii9e van. de::..e ondernemingen nog belangrijke 
\ participaties hebben in binnenlandse en buitenlandse dochter- of 
\nevenbedrijven (o.m. Sarma en :n.mo-Bf.i) { 2). 
De ontwikkeling in de dist.:r:.:Lbutiesect.or gi.ng in.<•tdddels zeer 
snel. Ter~"lijl er in 1959 nog per 72 im,roners één voedingszaak 
(algemene voedingswa:t·en) bestond bedroeg deze verhouding einde 
1969 één per 230 inw·oxM~rs. Tussen 1965 en 1969 v.~erdEm per jaar 
gemiddeld 1. B60 van deze wink•;;<Ls geslot.r~n. Ivieestal ging he·t daar-
bij om ha.ndelsza.ken die slechts als bi 5v;,;~rdienste waren opgeze·t. 
Anderzijds steeg het aant.a.l supermarkbsm. van. één in 1958 t.ot 
meer dan vierltonderd eind 1969 (359 begin 1969, 188 in 1967). 
Verder :d jn er nu ongeveer 1 .. 500 superEd:tes en een twintigtal 
hypermarkten~ 
(1) Sinds het schrijven van deze regels \...rerdg op 15 september 1971, 
op de aandelen Galerie~~ Anspach eer:t openbaar koopaanbod g·eu· f: 
daan door Sears~ Ro,~buck and co. (U.S~A.). Sears zou mëc r 
goedvinden v::;u::., de G $A* ·-d.:Lrect.ü:~ alle aandelen ov.ernemen E":~:n. 
. ' • d' , - ., 1. "., k n een n:u.~uwe .oe-<1ee:r.s- en _ :t.V1~ctencH::npo __ J..ï.;J..e .... ga.an voere~ .• 
G .A. wm:.·dt d;:..'tn een 100 %--dochb:~rondte::::J:~neming van Se ars. 
Zie hier'\roo:c de toelic'ht.in9· in de p:t~ospectus bij deze 
opera.t.ir.~ ., 
{2) M. DE VHOEYen A. CP.R~i.'ON D.E ~·'l:LAR~('~ :r.~a propriété et la part 
de marché des principales entreprises industrielies en 
Bel.gique, Coux.·rüè!r H.ebdomadairc.:: C1{!SP 495 (1.6.10.70) en 
-·,o r.::1o· (~? ,, 7~" n"' ~ 0 ::;1 ••• ,) • .!.. ,_, • --- • .t J ~ :r: • l 
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'Ter~t!:i.jl de expansie VfJ.n de grootwarenhui:z:en in de centra der 
gro·te st.eden geremd vV~erd door dE~ hoge grond- en bouwkosbtm en 
he·t parkeerpr.oblE;etn werden supermarkten in<t.;T''E:plan:t in rand-
gemeent<":onl op goed bereikbare plaatsen~ Ook een andere evolutie 
is in dit verband aan"V:ijsbaa.r: Ül de grote steden worden de zqra~ 
grootwarenhuiz,;;m. :meer en meer ingeschakeld in de '·winkelwijken' .. 
x vlf'aartoe ook de 1 galeri.~}en 1 met hun boetieks behoren. Men gaat. 
er 0 'Winke1en~, kijken naar de rd.euwigheden en raisschien o(.ik 
·wat kopen. De supermarkten aan de ;:zuvl der cen·tra en de superet-
tes in de kleine gerneenten z.i jn da.arent:egën 'koophuizen • ge-
\IJorden , gespecialise~~ra in voedings~· en huishoudart~ikelen, 
'
. ,. .. ~- r W"" '""e '"! ~~ ..:t 1r .....", i''•" ~ ~ ..... l:f ~ ... , ..; ~---l,..,oL·-:.~ ?"" '\' ........ '1-"" ... d"... ..... v, . .",.."..__~~ ~-· - """' 11\/c..t.q.~ o..: ... h ...... ..LJ.. ... ..In.:.::~ ... l.hA~,;,;;Ja---á...t.An. f;:'çJ:.i. vvO.t--.,. ç;.."._ g·t~v.act.~""·u 
1'ussen 1965 en 1969 evolueerde de zakencijfer-index van deze 
laatste soort. hedr:i.j'\ten van 100 naar 220 voor de bijhuisbe-
drijven , 210 voor de kleine en middelgrote- en 308 voor de 
grote distribut:'le-ondernemingen. Voor deze.lfde periode evo-
\1. d ~ '~ .. " ··.c ..:! ' ~·' 1 t \· ue,~r e ae ~na.ex van ne·t zaxenc:t.J.r:er v.er "l::r:aaltl.one e qroo .. -
warenhuizen { • Graads Hagasins à. rayons multiples 1 } van 100 
naar 136 (1). 
!s de grote distribu·tie~Bondern.~'lming. de supermarkt-keten, zo al 
eenonaei;;-neiüTfï.t3' die ä.ls potentTele lease-nemer· kan worden be-
schouwd omdat ze. da~lr zt.;: haar winst vooral uit een grote omzet 
moe·t halen, J.,iever alle vr-i j:i<.:.omend kapH:aal voor de omzetver-
groting gebr~tikt 1 dan V8:'CSterk;t de Snelle J::'€CeXtte evoiut:Le- .0)? 
(j{~ Belgische ma:d~t, dit. eff€;:ct nog. In een (k.orte?) ha.rde 
'x:·ush • om op de meest:. qünst i ge plaats~:m he·t eerst over een vol-
doende groc·t verkoopscentrum te beschikken. is zoveel geld no-
dig dat men zo goedkoop mogelijk tracht: te krijgen (op voor-
waarde dat. de terugb~::d::alil1.g niet: te Z"li'/aar gaat. wegen op de 
liquidi'tei t} en "'"aa:rvoor me:rt liever de ge.·wone u eerder conser-
va·tieve, kapi·taal·- Qf kredi.e+.:verstrekkers niet. lastigv'a.lt: 
door het zien van deze abnormale ·- omwille va.n 'g:t':.~oeik:rampen • 
extra···geid'beh.oefte ván\;;rege--de- ör.idernemi:rig zou hun ve.rt.rouvierl. 
~n d"" o"'d·'"""'"n"'""'fl"-lg qo<;!c~ho""'+ ···o··"',;'~"'n·· ''"("""' c..-roo+ -'l".",z·"" p1o-•~ .. .,.-·ë ..J.. &,. - d.J. '-A ,...,,i.>.~.J...,.,t- ..,·-~ l !'kv VV .f.o!oJ,,.,..".., rt< ..t.::t,.J~.- ;j...,,,... ...,.. L4.ç;: oe:;· - \.,.; . ..._3-,... 
extra*~geldbehoeft:e kan zi.jn kart men o.a. afmeten aan de in 
1970 opgenomen leases~ die door middel van vastgoedcertificaten 
nerfinancierd 'i'lerden. 'l'usst~n december 1969 en december 1970 
"ViEn:den 19 project.en gefiria:nc:Cet·d, voor een gezamenlijkê \,.raardi~ 
vän 1.655,6 miljoen (inbegrepen herfinanciering door :i.ro..mob. 
irivest. eenheid}. Vijf van deze projecten verf:dsten een in·-
vestering van meer d-an 120 ltliljoen elk. Dit bedrag, 1. 655 
miljoen, dat (".mkel door de ~rocrtst:e supern:ui:r:kt'bedrijven werd 
(1} Stat. Bull. 1971, 1, p. 36-37, p. 68. 
Zie verder ook: s·ta·tistieken van 1'1andel en nijverheid, 
1971. 2, p. 16-24. 
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opgenon1en -~ vert:.egenwoc)rdigt het. dubbele ( 2, 15} van het. op de 
markt in 1969 t bij publieke r;;;rnissie van aandelen en publieke 
of priva.te plaa:ts.ing van obligat;ies,, door alle warenhuizen 
sa.m.en (alle categorieën) aa:nqetrokken geld (1)~ 1.655 mil-
joen ve:ctE~gen.vmordigt~ vijf maal h~':t jaa:x:gem:i.ddelde van het 
door spaarde:es op de traditicme1e emissiemarkt: voor de 
\o'n;trenhuizen voorbe'houden kapit:a<::tl ·tijdens de jaren 1.959-
1969 (2). 
aandelen 
obli;r ~publ .. 
oblig.priv~ 
I, 19"e. 196'- 196R 1960. j 
,-...::"""""J? . .2. .• -...=.-.. L.~-·~~"'-·~~:7 . I ~·- ... - -·- 267 
l =·~ ·-·- -- -~· 
I 70 ~-·- -- soo I 
! I f·-···-.... -:;---~·-----·~~-----:-::;.--1 ~ 70 _"_ ~-- 76, J l·----~-"'1---.......,__.,.._..,......"_ ... ~~·"""""""'-"""' ...... __ -·~ 
in miljoen<:!rJ. 
Ernissies van. vastgoedcertifica:ten aangevraaga. aan de Banl>.com·-
missie in 1969: .6Q3Lll 
Jj,!.911~ ~!:'_~lagen van de IH:Ln}::comrr_t_b§_sj.e_, 1963 ~ 1969-70. 
De interpretatie van--dtFZe--:---t;:;:J:Y€iTlen is tc-E"J'-'üich't in het 
Jaarverslag 1967, p. 191. Hieruit blijkt dat dE:ze cijfers 
niet zoze.;;;:e de vraaq naar geldmiddelEen bij de ondernemingen 
weergeven~ maar eerd.el: het aanbod van geld op de bedoelde 
markt~ Géschat. wordt dat de globale tabel (alle industrie-
takken samen} slEJcJ:rts 7$6 % w~~E~:cg~:ef·t van de door de onderne-
mingen opgenomen geldmiddelc.m" Andere geldmiddele:ru kredie-
ten van b;:.u1k.en, N.! ..LK.N~, enz; ••• 
zou di·t ook zo zijn voo1r: de 1 warenhuizen 9 dan zou de effec-
tieve geldop:rw .. rtte g~:.middeld 4 .. 500 milj.oen per jaar bedragen 
tijde.11s de periode 1959-1969. 
Belangrij"J.: voor de interpretatie van de tabel is eveneens dat. 
hierin blijJ.;·.baa:e enkel dE~ emissies weergegeven zijn van v~Hl,., 
nootschappen \\l'ieJ: doel de dis:tributie is i;î!l bi :jv. niet de 
emissie van geaf:f:Ll.ië.:;rde ven:noot.schappent ~;:missie v.raarvan 
de gelden uit,eindelijk aan de distributie-.9~1.~:!?J~ffii.r.;,g toeko-
men. Zo is bijv. ~-ie,en spoox: t:•e vind.en ·van de 80 miljoen obli.-
gat.ie-·e-missie van i''INU10 {1967), vv-aarva:n de opbrengst. moest 
dienen voor de financiering van 'vJinkelpanden" 
---·~~~--~-~---'O.~~==-,__"-=---~---~-_-:o:_-,_--_-,_:,__:,~.o,.~=-:::.::::::-::-_--:_-:_1~-===-==..:.-..:.-.:::-::~"3:::-=----..._: __ ~-:.._::-~':":.- -:_-.J:::::........~-~î~~~~::::--..---::'-..---:_.~,"'-~-~-_...._~,o.._-.----1-- _l _____ -..__-_c,""::"----::;'","'-:'-----~----._~:.._~_-_c_...._-..:::~-
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{2) We nemen hierbij Zian dat de voor a.nderha.lf miljard opgen<:>men 
1"' O'" · + .: -~·· 1 <::. "10 ~ o .,..·b· .~-~·, ., ... : 'n ., n · .".. ·' -l-· .. "~-· ·· -..,ase•=C ut:.rac,:.en. .... !. "·-·, ll 0.,., e,_.s.C\ .-~.l.J V<::1 .. ELll .f..l.LOt.Se e:X:o...ra 
geldbehoe:f:t:e, t.e v.ri~jter. aa:n ~gr:·oeik:campen~. ~La.w~ dp,t deze 
lease-op:nru:ne na verloop van tijdf bijv. na de boven "\rerro..e.lde 
expansie-rush" n:i.et meH.:~r :;:~o belang:cijk zal zijn als tijdens 
dit jaar~ Een juist oordt:~el over de omvang deze leasil1g·~ 
verplichtingen van 1970 '\>J'CJX:dt bemoeilijkt door he·t feit dat 
hiex alleen. de doqr m:iddel van vastgoedcertificaten geherfi-
nancierde lease~>, beschouwd 'VJordt::m", In v~rgeli jking met de 
vorige jaren {1965:: 111;1966 (':.Hl 1967~ 9·e~:;n; 1969~ 169 2 57 
1970: 1585! 6 miljoen) is deze andethalf miljoen nog merkvJaardiger 
maar daarbij moet m:::.u1 .:eekeninç; houden dat: herfinanciering d.m. 
v. vast:goedce:rt:ificatën slecht:s in 1965, en dan nog door slechts 
één vennont.schap, gestart: '1fierd" Op grond van deze 9·egevens zou 
als conclusie &nren.goed kunnon aangenomen wc:r:den da:t enkel 
de herfinancierinéJ door vast:goedc:ert.ifica.ten in 1970 een door-
braak kendt:: .. Anderzijds ont.1:~r.·<:}k,en çp:.égeveng:.s .met betrekking tot 
de globale leasi~1gve:r.plicht:i.ng-en van de di:::~tributie-bedrijve:t'le 
Zelfs in de balansen c~n rekeningen die bij de emissie vaxl 
vastgoedcert.ificat~~n. voor financiex~ing van b'...;;d.rijfspa:ndleasing 
, aan een ..::list:ributie-bedrijft worden gepu.blicee.r.d,.. blijft elke 
vermelding van de vorige, ev(l,:neen$1 op dezelfde wijze VE~rkregen 
leases, laat staan de opna.me in het. halanapas!:def van de ·J~l~9,.,. 
t u a liseerde leaseverplic'hting, achtJ:::nJ'eg'e .. Enkel in de~ emiss:le-
prospectus '1Jan de onrrx;rendea,V.!'if-1Singcert.ificat:.en (K(1ntich-
Botlge - uitgegeven doo:r Imlnolt~ase~"'l'rlHTt, ·<..rast opgenomen dom::· 
Kr""~l.· ~-"tb'"'n"~~ ~,, \l ) ~.,_" .. ",,,,Lf" ~ '"' "'l"" '<.-?'~ .,..,""t- ·"'•'"" .,~,'"'""' ·1 't' ""'""'""'·'L·····n<~'ng V"'"" '\., ->;;;:\.,& ....... ..... !O<ot. .~~ .r..-.-r: ro ~N....._l.i .. ~~""" .J.",..,.,e,. \.4Ç, lr"\-,\...",.".;'1,-10-I;'J" •"' ""_.J..s, '\:\o"...J. .. .- .... " . ...,.,.~..,..tO..;.s-...or.:;; "'k ~.!>~ 
• Delhaize l een post '1 canons: of ji-l<).r1 i jkse eJ::·fpachtf:":n f opg·e-
nomen. 
(Tenslotte zij er op gewe·zen dat van de biey: besproken leases 
~\I .f-"'t ap."..:t'J 1971 ,;n he+· t""J4··"'""'.L' '?';!':>i;~ •t~•i'l·i""'"l'l Vr'1!:1r l 'il"76 mi1J''"e11 wv ... ..... .. ( ,.._ "" ... ~ , .. l,... --Cr.. Cf: .:._" %,; .. ) .. y4 I! J Ii l.J,, ,14.. ..,J'""''t'""' --I ,_,.\.., - .... ;,;. i L ...... .;= 
\
door GB-Bedr i ~}ven~ en voor 4f:35, 7 mil joe1:1 dt.'<O:t' Pr i ha we:rder1 op~~ 
genomen, t~,ree de J.aatste tijd sn.el expande:t·ende ondernemin.genb 
--
1---
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b. De leasing-gever 
14 7. vaZl. de leasing·-gE:~ver wordt ven-Jacht. dat hij een geboU\v 
laat oprichten 1 speciaal afgestemd op de be·hoeften van het 
leasingJ.'lemende bedrijf. een gebou.\J.J waarvan hij eigenaar zal 
worden (1) en dat hij vervolgens voor een vaste~ lange termijn 
1 in huur' zal geven aan de leasingM·nemèr. 
voor het toestE"..mmen t:.ot en het uib11erken van deze operatie zal 
de leasing-gever een studie moeten maken van de investering: 
~---------~---~--
een studie va.n b.et project en de verantwoording ervan voor 
het leasingnemende bed:r.::tjf en de sector waarin dit laatste 
werkzaam is, hier. bij rekening houdend met de ·toekomstige evolutie 
in deze sector .. Deze studie __ yan het project is belangrijk omdat 
---------------------- ----~--------- --------------------- - -- - -· . . - -- --
het lease-krediet niet, zoals een hypo·thecaire l~ning of huur-
--· ------ .. -- ----- -- - --- ---------·--- --- -- . ----- --
~-
koopkrediet, il1 beduidende mate beneden de economische waarde 
van-het gefinëïncierde ob:ject zal liggen (2) zodat bij eventuele 
rnoeilijkheden~van de kredietnemer het object: zelf wel de krediet-
waarde zal opbrengen {door verzilveringJ.. Ook de solidi t.eit van 
de leasing-nemer moet. onderzocht worden. verder moeten het lea-
- ~~ 
s_~I1gcontract tr..,'Orden opgesteld en de thtmr • verqoeding {die niet 
alleen vergoeding voor 'huur' is) alsmede de optievoor-waarden 
vastgesteld. 
Als het gebom." v,1o:r.dt opgericht op gronden van de leasing-
gever dan. zal hij aigemH:tr -w~ord~<::n c.1oor natrekking, wordt 
gebouwd op grond "~ran de leasing-·nemer dan zal de leasing-
gever eer·s·t een recht van opstal op die grond verwerven. 
(2) Zie hierover D.w· .. VOORTHUYSEN, op. cit..,- p., 32, vanwaar 
het~volgende yoorbeeld. 
I 
waarde 
\ ~~ --
6 A ~ tijd 
A : leasing 
B : huurkoop 
c waardever loop 
gefinancierde object 
~~~~~'~' --, ~=~ =~~ - - •~~-~~~~"~ co,~~-"~~"c~c~ ,~~f 
105~-
Deze taak yergt e€::n l;)Jj:z;cJ_r~d~:t:'~ ervaring C?P het: _gebi_ed van de 
onroerende inv-est~';':ringen en een deskundigheid ~nzake kredie:t-
verlening-. Henselijk is dat de leasing-gever zelf ook nog van 
de evolut.:ie ~i!'_ de ~K?_e:èl_:r:-ij~s~~~~;_!:_~~~-~~=Et_~~--c~~---~!~:".~:'~C[-:_~~~~:_:_ be·-
·hoort op d.e hoog-te is, zoda·t hij zich niet. door anderen hoeft 
te laten voorl:i.cht.en~ Het hijeenbrengen van. deze op ve:rschJ.llende 
gebieden l;iggende kenni.s en ervaring ligt vooral ih het berei'.k 
van groter;.?. financiële groepcm. Het is da.n ook in het kader van 
die groepen dat çrespec:.l.tiJ.~seerdt.'~ leasing -gevende ondernemingen 
te situe:n;-;n zijn (1)" 
148. 1. Naast deze e.d.gen k:wZ'.liteit."en van de leasing'-g-eve:r voor -~--- - -- - - - -- _:_______ 
de beoordeling en uitvoering van projecb:m is voor de fimm-
ciering ïtan deze projecten, veel, op lange termijn te plaatsen 
k~.P~~t_aal vereist. Haar beperkt:,o:: eigen kapitaal zal voor de ge-
s~cialiseerde ltaël.sing-onderrlerni.ng· niet. volstaan. Zij kan dan 
proberen leenkapitaal aan tE~ trekken {obligaties) ~ Een andere 
.. ~:a.l. t____--·-~--------·----
mog~lijkheid is dat ze enkf.:Ü op·treden als lease·9 bezorger en de 
door haar ter st.ud.ie genomen en uitgewerkte contracten 1 plaatst 1 
bij beleggers die 'li'E1l over voldoe:n.de geld beschikken, bij pen·~ 
( 
sbenfondsen, verzekeringsmaatsch;;lppijen o:f. vermogende particu-
lü~ren. Deze splitsing van lease-bezorging .. • • 1 • "" en Ka pl. ;:aa .•. :ver_s.cnax-
{ 1) Di·t geld·t vooral ·voor de Europese sit:uat.ie. In de Ve:t:enigde 
Staten zijn e:r ook belangrijke ~o:natn.anke1ijkE; 1 vastgoed-
leasinggeve:r s. 
I 
--~~,m--~~~o~o-~=~~=~cc=oè==~~ccc~z-
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be kç;pito.alverschaffer besc1ükba wellicht niet ever de nodig,e ke.tfnÜ~ 
en ervaring cm de qevraa9de vast9oedleasing met een ~gerust ge-
weten' te beoo::cdele:n en ui·t te werken: gaarvoor kan hij m,ï ~be­
tr.:_ouwen op de 9espec ialise,..-orde onderneming.. De lease~l,e:o::orgm: 
kan op deze ï.oli jze vçpldoende leas es u.:Lt\';erJ<en om de hoge studie-
kosten {o.m .. voor de specialis.tet-t·~sta:Ef) ovex: voldoende projec-
ten te bie-
den~- l·1et hem onderhandelen, die er;;:n 11 mar1<t" 11eeft: voor de t~;; 
plaatsen leases i zal voor de k<mdidaat leasingnemer soepeler 
gaan dan onderhandelen met: eEHl 'jeldschiet.e:J: die enkel de eigen 
geldverschaffinfsrnogeli:)kheid voor og·en heeft~ Bovendien be-
schikt de lease-be::wrge:l: ~ zo . als rc~eda vermeld 1 over een bijzon·-
dere ervarin';;r inzake onroerende inves·teri.ngen, ?rva:cing waarop de 
feasingneme~- ~::nu !~e_r()':~ __ 1zan_do~n •. 
overeenkomst: bepaalde. risico 1 s {bJ..jv. bouwheer-aanspra.keli jkheid) 
Z5!lf dragen (tegt~n ver-goeding) zod.a·t het con-tract. dat ~ dom:gegeven' 
i _ u-- u --- -----.-·--·-·----·--
WOrdt aan de financier ~~clean u_ j.s_, v1at:. dap. weer voor deze laë:tt:§ïte 
een voordeel L~tekent. 
1ivaar tot nu toe de t:erm leasingM·gever ÇJr."!br.uikt werd duidde di<~ 
niet op de persoon die bij het. cont.ract als tegenpartij van de 
leas~ng-nemer zou optr~.:;den maar tv-el op de J~~ van de ttlesso:r" ~ 
-----'1',.------- -----------------
Ook lease-bezorging hE:~,z,:ft geerï Eiç;ren juridische betekenis. De 
lease·-bezorger k<:U'l opt.mden als makelaar t.uss.en leasi.ng·-gt-::ver en. 
-neme"" ;::t.; J. 1"'""n ook ··-,y·)t,..""·"~·~"'' ~1'" """"'n..:•;J>-l---"r'"l <:: ·~"!'>""' d· [::< k .. ~ .. ~..:~~ """"~~"""~-
" • •"·-~ "-'"~· .f'\.M~ '-';: d.~·-:•:=-·~--Çt CJ '''"'" 'A--H•C.• -•" V-H - .>-"~•..."•<.""~~-.;. 
schaffer~ die de juridisc'b.e l(~a.sing-g•aver zal zijn, d.w.z. die 
de gebouwen in eigendom ~~al ve:t"v.rerv~;J:t en de 11huux·n b:Hestaan. 'l'en-
slotte kan de lease-bezorger zelf het leasing contract aangaan 
. . f ..:] - ~ . ~f ·~.igenaa,.· uap n e,;:>." 0'" wanneer J:u, j voor::::... met ! . .l.e gelc.cvF.:rscnai e:r ~ _ ,_- -· " .. ,.. ....-
roerend hem in staat stelt 
betreff<'.md<-:; de gebou;.,ten lange huurcont.r.acten toe te staan. 
1 
107.~ 
1.4·8. 2. Naast dit: pla.a.tsen ·'.ra.n het leasing-contract bij éétt 
belegger is ex· noÇJ een and·er~ _ __l!1~9_e:_~:i~jkh~e:i.d on1 di;?!. c:.eerat:~e_i::·E!_ 
hat per project inzamelen 
inschakelen. vax:.. 
corpora:t:i.on n. De <:Hi:ndelen van deZE:1 "{t~îJ-~Q.{)_t_ê_~l"'l;;tP 
. ~ .. 
t'lOrden aan het publie:le,. aa.nqeboden en. met de opbxengst van dr.;;:ze 
verkoop zal het~ project gefinancierd ... ,orden. De ''ennoot:schap~::­
wordt _e:ig~!_l-~~~q van het onroerend complex e!l si::;aat. de le~sJ.ng toe~ 
De leasingnemer 
belangrijk deel va.n het. kapita<::1.l terugbetaler.< en wil hij op 'he-t 
einde van d\:i vaste huurterwijn zijn aa:nkoopgp'cj.~_;tit;ht~~-Çia!:), ver-
werft hij de aandelen van de 11 durnmy "' en daar:rnee ook de onrecht-
streekse eigendom v.;.m 'het. onroerend goed .. De vennoot: schap is een 
echte 1 imntobilien AG' {2) • die enkel dien·t om het on.roex:·end goed 
te financierenp t.e 11 parJ·te:r:enH en d·e eigendf.nn ervan op een vloti:e 
wijze, langs aa..'1.del~ __ tf.!'._~at:en wiss,:;;len .. Bet tbrein' van de: 
he~~:___(?pel~~-t:._ie f __ d~~~~a_._~_~ls b~eerder ttrustee) 
optrede_!).. Hij zal de_ huu:r: c6ntroleren, de ve_r_9ge_g_ing innen, en deze 
~ ....,_..__________ -·-·---------. ----- -- -------
operatie door de •:;missit"t v;:3.l'l certifica:ten. Ook hier kan de lease-
nemer, door hE;;t aflossen v;;;_n de certifica·ten, economis:ch eigenaar 
(1) S. ROLIN, P- 21-22. 0 
(2} E. 'I'EITLE:H~ D:i.t: E:Lnmaru-~:rmmobilien-A.G.j ~3ürich 9 1.969, 
P~ 30 e.v. 
I\ IJ 
/ 
Bij deze t'itree constructies heeft de l~g.sj.ng,_..q!lde~1}~1!'·ing een 
grote -econorfdsche- ze.lfstandighei.q. over de financieringsa.specten 
va11 de zaak onderhandelt ze niet met één enkele b~~l:.;;mgrijke geld-
verschaffer. Deze fi.na.nciering-s"li'lijze bepaalt zij zelft daarbij 
wel rekening houdend met de beleggingswa.arderunarkt, waarop de 
aandelen van de 'dummy corporatien 1 of de trust-certificaten a.ls 
aantrekkelijk genoeg r.noeter.t. voorkomen. Economisch gezien kan men 
-------------
hie_~ __ s_p....f._E!_~e.n _yg,:n, een herfinancieren van de door de lease-bezorger 
ze~f toegestane va~~~~~l~_a;J~~g ~--Be-schouwt niende_j-uridi~~he--ve~·-
~~-~------------- -- ----- - - ------ -- --· ~ 
• houdingen dan kan zeker de trust-construct.ie ook als herfinan-
ciering gezien wordem, d~w.z~ dat et' tusse·n de beleggers-sreld-
verschaffers en de leasing-nemer geen juridische band aanwijsbaa:r..· 
is. De trustee sluit de leasing-overeenkomst af met het leasing-
-------------------------------------h:ti ______ ... · ... - .. -
ne~tende bedrijf en anderzijds heeft: een_ trustcontract met de 
l?eleggers .. 
Bij de dummy-formule is er nog een, overigens volkomen fictief, 
juridisch 11 doorstromenu door het feit dat de beleggers aandeel-
houders worden van de ·vennootschap die de leasing toestaat, on·-
rechtstreekse e~genaars van het lease-object. 
149. Bij de herfinanciering van onroerende leasing door middel 
van vastgoedcertificaten treft men in Belg'ië de volgende orgç;u:li·~ 
satievormen aan. We geven hier enkel schematisch de verhoudingen 
aan. In de volgende paragrafen komen we in •t bijzonder op de juri-
dische formule uitvoerig terug. 
in 
deelneming 
leasinq-nemer 
vastaoedcertificaten 
----·---------------(50,.000 F) 
vastgoedrentecertificaten 
(25.000 F) 
Bank Lambert 
;~~;-~;~-;~;ijs en 
de Nederlanden 
certificaathouders 
~ :-
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De _lease-bezorg-er, een onderneming m;;::t bijzondere _ e_t:v~:rj,_!'l_g va.n 
vastgoed en krediet aan de industrie, !~r-~~~~-iPE}d~~ch ~ al~ 
leasing-gever. Deze onderneming is. ~4.g_el}~_§._:t:_V_él1Lh€!t_ onrs.:>eX~_ll_d __ 
9oed en staat de leasing t.oe. De nodige g~~de_Il 'lj{O~~<;n __ ~a_Il_<J~t:-?~­
ken door een speciaal da.artoe opgerichte vennootschap die tot 
- . . .. . - .. ---- -- ---- --- ----------·- --·--
dezelfde •groep 1 behoort& Hiertoe mn:itt9ert deze vennootschap 
• 
schuldbewijzen (certifica·ten) die door de bank van de groep 
--- --- --- .. ------------ - -- -----·· - --- ·-- ------------------~---
v~st worde~-(.)~_9'~1l'?~_en_ ::_11_ ~an het publiek worden aangeboden. 
De bank organiseert tevens een "markt~* voor de verhandeling 
van deze certificaten~ Tussen geldverscllaffer en leasing-
gever wordt een contract van vereniging in deelnemeing ge-
-- . . -·- -
s_loten dat het volgende inhoudt. De geldverschaffer zal de 
- ---
aangetrokken kap i talen, sa.men het bedrag van de onroerende 
~--~------- - ---- ---------- ---- --------------~------ --- -··- ---------~----------
in_yest_S!ring dekkend 1langs de vereniging om, ter beschikking 
stellen van de leasing-gever. die op zijn beurt de ontvangen 
l_ease-vergoedil!gen doorgeeft. aan de eerste. Na afhouding· V'an 
beheerscommissie en kosten "~Arorden deze vergoedingen door de 
tussengeschakelde emissievennootschap \·leer verdergegeven aan 
de certificaathouders. Van he~-financiering van het leasing-
project spreken \V"e dus omdat een vennootschap waarover de uit-
eindelijke geldverschaffers geen zeggenschap hebben. (1} de leasing 
toestaat en omdat inderdaad per pre>ject ge:t:inancierd wordt ... Alle 
. ... 
certificaten hebb~I).}:)etr_?kking op één investering en de certi-
ficaathouders ontva:rl.gen uiteindelijk ook 'lease-vergoedingen'# 
ze krijgen een variabele opbrengst bestaande uit d~ huurver-
goeding (geïndexeerd) en het liquidatiesaldot d.i. de 
prijs die de leasingnemer betaalt om op het einde van de vaste 
huurtermijn het onroerend complex in eigendom over te nemen of 
(1) Deze non-inspraak vanwege de geldschieters is op dubbel vlak 
georganiseerd., In de emissievennootschap hebben ze geen 
zeggenschap daar zij geen aandeel- of obligatiehouders zijn. 
Anderzijds heef-t de emmissievennootschap geen conteolebevoegd-
heid t:a.v. haar par.tner die de enige beheerder is van de 
vereniging in deelneming. 
I 
! 
1/1. 
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de prijs die het complex haalt bij verkoop,anders dan door 
het optielichb:::n vanwege de leasingnemet·. In deze optiek spreken 
"'e ni.et van herfinancie:cin.g van leasing p:tojecten wanneer een 
leasing-gever verschillende project.en zou. financieren door een 
regelmatig emitteren van. vasttentende obligaties. 
( Lrmt\9lease_,M,..:.~~ 
/ Cofinindus N. V .. 
~i ).J/V·v41J..nuJ. , \ ~çheë:~ \ van de onroeren-
~ \ de goederen en 
\ de verrichting 
).;J.QJ.!lO~~ 
Het onroerend 
vermoaen ~ 
ei çt~Tlaa.r~-
leas inggeve 
sm..:ç".o_eJ.:en;d,g_:L_e_g.~~ug- • 
,ÇE;,r.;.tJ..;f;:.~,çç.~.~. ( 2 5 • 000 F) 
\\ I 
leasing-nemer 
~--- tiP" . ~ 
onroerende certificaten 
I d . tb k(25~000 F'} Kre :te_ an ~-~~ussel 
~ti_ti,ca~thQ.u4_ers 
Het verschil met de vorige organisatievorm i.s dat de •lease-'bezor~· 
ger• hier niet zelf als leasing-gever optreedt. De emissieven-
nootschap die de kapi·talen i.nzam~;;::lt is terzelfdertijd eigenaar 
van het onr<:>erend goed. Wel he(&f~ de lease~bezorgex~. een ook 
juridisch confort.ahie positie daar hij een beheer~"nandaat. kreeg 
toevertrouwd lr.Yaardoor hij de hele operatie uleidt". 
re li\ __ k 
149. 3. Niet. door middel van vastgoedcertificaten herfin.ancierd 
maar daarmee vergelijkbaar lzijn de volgende twee formules. 
Immobiliëninvesterinqseenheid 
. -~- ---~-rif• _,.......... -
Deze wordt samenges·teld uit één. aandeel (z.n.w. geëmitteerd aan 
5.000 F, resp. 3.000 :ti' voor de emissü;;s •r<orbeek-Lo en 'Gosselies 
•rurnhout • ) en één ge1nde;,teerd schuldvorderingscertificaat. 
V~;, (~::/'A 
Cc5l.l ,-Q, · 
'--' 
(35.000 F- 21 .. 000 P), be.ide geëmitteerd door een vennootschap 
(Lendit) die wat taak betreft vergelijkbaar is met de leasing-
~~~~~~~~~~--~--~-~=-'--~ -=--~-"_~-""-~=.::o__-::_-_--,_--,_-_-__:::_:::__--:_=-::__::,=..o__---_~c_-_====-:;::;~::::::o::::o..-:..:::."C.::.~"'-.::_l_::::;;:-_ i,;::.: 
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gever in bovenc_:yenoemd voorbeeld (Immolease-Trust}~ Beheerders 
zijn Genfimo N.V. en Sygemo N.V. (deze laatste gespecialiseerd 
in immobiliere investeringen)b Het verschil met bovengenoemde 
techniek ligt in het juridisch (beleggers zijn obligatie- en 
aanddelhoude:rs) en fiscaal statuut van de geldverschaffing der 
beleggers. Bau1kier is de General~~ Banl'>,maat.schappij. 
• 
149. 4 ~ Tenslo·tte zijn er dq;;: ~ obligaties. Finimo is een 
11 dUinmy 11 -vennootschap, leasing-gever, die beheerst werd door 
J:mmolease (lease-bezorger) en Imodis, de vastgoedvennootschap 
laatste~ 
van G.B. Supermarkten welke leasing-nemer is. Slechts een ge-
deelte van het project wordt door de obligatie-emissie gefinan-
cierd. Het eigen ken..merk van deze operatie is da.t aan de obli-
gatiehouders terzelfdertijd tijdelijke '\vinst:.b•=wijzen worden af-
geleverd (met beperkt stemrecht) zodat de obligatiehoudersF 
langs deze weg,~ een delen in de netto-winst# mee-genieten van 
de supplementàire inkomsten die de vennootschap, krachtens de 
indexatie van de 11'huur-vergoedingu realiseert. 
De kredietbank ·treedt op als trustee van de obligatiehouders .. 
De prijs van een obligatie bedraagt. 100.000 P. 
,, 
<--:-: 
, __ 
r-:-
I' 
:;"J:ABEL 
c. Opgenomen leases, geherfinancierd a.m.v. vastgoedcertificaten 
Kronologisch volgens tijdstip van begin erfpacht 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------150. In genot leasing-nemer 
tred:f-ng 
certJ.fJ.caten 
leasinggever project kost der 
investering 
begin 
erfpacht 
--------·------------------------------·----------------------------------------------------------------------------
17/12/65 
26/10/68 
26/12/68 
1/12/69 
30/1/69 
10/6/70 
10/6/70 
15/3/70 
G.B. Bedrijven 
(G.B. d'Anvers) 
Inno-B.M. 
(Au Bon f..1arché) 
SaJ:."'ma 
G .. B. Bedrijven 
~· 
G.B. Bedrijven 
Delhaize De Leeuw 
G~B~ Bedrijven 
G~B .. B:;drijven 
Lambertmij r;;. 
{Compagnie 
dI ou·tremer) 
Larnber~~ij. 
Lambertmij • 
Groep I 
Irnrnolease-Trust 
La.'Ttbe rtm i j . 
Larnbertmi j . 
I,ambertmi j. 
-grootwarenhuis 
Roeselare 
-grootwarenhuis 
-supermarkt 
shopping-center 
Genk 
-supermarkten 
Genval 
Waterloo 
Genk 
-supermarkten 
Hoboken 
Rocourt 
-supermarkten 
Gent 
Grirn.bergen 
Belgrade 
-supermarkten 
Falisolle 
Grimbergen 
Wondelgem 
-superbazar 
Tdebbekom 
-Superbazar 
sin t-·Krui. s 
111 .. 000,.000 
133.000.000 
160 .. 000. 000 
70.000.000 
99 .. 500.000 
106.000.000 
102 .. 000.000 
135.000. (100 
1/1/67 
14/5/68 
1/7/69 
1/4/70 
1/6/70 
1/7/70 
1/8/70 
1/9/70 
!-' 
i-' 
~) 
c •• /. 
In genot tre- leasingnemer 
ding certificaten 
leasinggever project kost der 
investering 
-- - - . -- . , .... --,-----------------------------------· 
10/11/70 Delhaize De r~eeuv,r 
30/6/70 G.B~ Bedrijven 
20/10/70 u .• ,_ r:t.oa 
26/6/7~ ...... E~=C.=- ~ j V._:~ ___ ., 
12/11/70 Priba 
i' 
30/10/70 G~B. Bedrijven 
19/4/71 Priba 
21/5/71 G.B~ Bedrijven. 
1/3/71 Del.haize 
De Leeuw 
Im."Uolease-'l'rust -supermarkten 
Ronse 
Malsbroek 
Groep I - superbazar 
Maaseik 
-supermarkt 
Zinnik 
r...arnbertmij. -hypermarkt 
Barsheek 
Onroerend -superbazars 
vermogen Fleron 
Hassel·t 
Lambertrnij. -Hy.permarkt. 
Drogenbos 
onroerend -super bazar 
Vermogen Mechelen 
Onroerend -hypermarkt 
Vermogen Gent 
, Immelease-Trust -superbazar 
St. Eloois 
Vijve 
Immolease- -supermarkten 
Trust Kontich 
Bouge 
75 .. 000~000 
160.500 .. 000 
1.40.000.000 
262.700 .. 000 
168.500 .. 000 
132.925.000 
177 ~200~000 
130.000.000 
66.000.000 
begin 
erfpacht 
1/9/70 
1/11/70 
1/1/71 
1/2/71 
l/6/71 
1/9/71 
1/2/72 
1/5/72 
1/12/71 
!-' 
1-' 
w 
• 
. ; ... 
In ·ge~t tre- leasingnemer ding certifi-
cat n 
8/10/71 Delhaize 
De Leeuw 
30/9/71 GB Bedrijven 
.. 
25/3/70 G.B. Bedrijven 
13/11/70 G.B. Bedrijven 
12/12/67 G.B. Beqrijven 
leasinggever 
Immolease-
Trust 
GB Onroerend 
vermoge·n 
project kost. der 
investering 
-supermarkten 121.000.000 
Blankenberge 
Hoboken 
Braine l 1 Alleud 
-superbaza.r 207.600.000 
st. Pieters L-eeuw 
begin 
erfpacht 
1/9/72 
1/11/72 
Pro memorie: i~~obiliere investeringseenheden 
Lendit :Korbeek-
Lo 
Lendi t Gosselies 
Turnhout 
Finimo 
- superbazar 128.000.000 1/3/71 
Korbeek-La 
-·superbazars 175.000.000 1/8/70 
Gos se lies 
Turnhout 
Pro m~morie: obligaties + winstbewijzen 
-supermarkten 
Heverlee 
Halle 
88.000.000 1/1/70 ? 
gedeeltelijke kesprijs 
gefinancierd door 
obligaties. {80.000.000) 
,r,r;r;-~•;•, .~,~ .. ~ .•~.,~ •••~.~. ,-.• ~ •. -.. - .. -, --;o;-;--;-•-;- -:--;-;r;--;-;-r;•-,r;-;,~-;-;;-•!0<;•, •:<•>>"• , , , ',',',','•'•'• , , •,•,•,•;-•-:.:.,•> •:•>: :-,•, :•,•,•,•,•,•,,, '•'•'•'·'•:<O:O:•:• <O:O:• <<<•:0:0,• (,, '• c •~~-·.-. -· :-•:,-: ·-· ~. -· ,---,rr-r.---.-.--•-,. • - ~~:-,.:;-:•J~8' : .::::.:~::~;:::;-,:,:, :~:,;- <; : , -- -- ;:7;:;~,~~--. 
i-' 
f-' 
~ 
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151. Leasing strekt ertoe aan de leasing-nemer een speciaal 
- . --·--
op de behoeften van zijn bedrijf afgestemd pand •ter beschik-
king te stellen.' zonder da.t: hij hiervoor een eigen investering 
moet doen. voor het gebruik van dit pand zal de leasing-nemer 
een vergoeding betalen, die verg(.üijkbaar is met een'huurver-
----- -~-.~- --·-----~~-------------- .. -- ·---~- ---
/ 
goeding• .. De P':~r.iode gedurende dewelke de le.~sj._l1g=~~ll"t~;_ h_et 
b b t kk · 1 • d d' fiets korterdis} ge ouw mag . e ·re en 1.s een .... ange per.1.o e, ___ .1.e <>~Y:§.r_e~x"Qmt an 
ot· --~e door de leasinggever geschatte econom~-~9'h~_lee;d~'\;l:l:'_~y~~--~t. 
gebouw en tijdens dewelke de door de leasing-nemer gestorte ver-
goedingen het de leasing-g-ever moeten mogelijk maken het belang-
rijkste deel van het door hem ge1nvestee:rde kapit.aal, ve:c·hoogd 
met de intresten en de diverse kast.en der operatie, \'Jeder samen 
te stellen. 
Omwirte van het fei·t dat d~ huur-vergoeding berekend is in func-
tie van het volledig gebruiken van he·t gebouw gedurende de ge-
en 
noemde periode daar voor het gebouw zelf, opgericht speciaal 
volgens de wensen van de leasing-nemer, waarschijnlijk geen 
andere huurder zou te vinden zijn,is de huur tijdens deze 
periode voor de lets.sing-nemer onopzegbaar. Deze laatste draagt 
----- --
het 11 moderniteit~{ris:lco 11 (1). ne 'huurde:t"i draagt doorgaans ook 
alle herstel.lings- en onder.houdskos~ten aan hC::~t gebouw. Dit; 
spruit. voort ui:t het fei'c dat de 1 verhuurder' geen eigenlijke 
eigenaar~-verhuuràer is maar een financier die dè 1 investering' 
mogelijk maakt en de vergo~~ding enkel in functie van deze 'in-
vestering• berekent. 
---·-,..·-----.. ------~~-.. --
( 1) Di.t is het ~igen k(~runerk van de huurfinanciering ~ in tegen-
stelling tot de operationele1-leasing {v-an roerende goederen) 
waar ( finance lease r-a~i-îiiiit speciaal voor de leasing-
ltemer gemaakte apparaten-huur steeds opzegbaar is. Het 
moderniteitsrisiico, d.w.:;!~ het risico dat de machines op 
kort:e termijn verouderd of voor het bedrijf niet meer 
dienstig kt.nü1e1r z1Jn~~-is daa:r: voo:t' de leasing-gever. 
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Bij de doo.t~· middel van vastgoedcertificaten geherfinancierde 
vastgoedleasing ~~~ndt men voor het ter besc'tlikking_ st:~_l.l.ef1 
van het gebouw aan de leasing-n.emer de En:-fpachtsconstr.uct.ie 
.:.:::----------------- -·- ----------------------- -- -·-- ------------------------------
aan. Naast dit 1 kernstuk • reg~:! t de leasing-overeenkomst nog 
-------
de verhoudingen tussen de partijen v66r het in gebruik nemen 
( 
v':ul de onroerende goederèn, d~w.z. tijdens het 'bquwen~ of het 
verkrijgen door de leasinggever van het. immobiliëncomplex en verder 
het beëindigen van de vaste huur·terinijn, nL aankoopoptie voor 
de leasing-nemer. 
Voor de 11ierna volgende bespreking van de vastgoedleasingcon-
tracten met distribut.ie·-onderne:mingen 1,verden de emissiepros-
pectussen voor deze certificaten als informRtie gebruikt (1). 
l. De _,:i.nleidende _ _J:Ieriode 
~----- --- -------------
152. Na een ~gorafgaande_lijk~_ ~t_l.:l.Qie;_ Va!!____de __ financ:lël~ 
e!l immob!_l:i_t;!,r~ ~§Pecten vaJ"! de_ voa;t:'ge§te_:Lc1~.--_i_l~Y?S~~:çj,ngsf.in.an­
c~e!ring· wordt ~~~___ll~_t ~~~:l_·':;i_!:_e~_Y',~!:l-~~--le(;t_§ing_overeenkomst over-
gegaan. Dan verbirldt.-de leê-~Ü_n._g-nemer €!:1:_ zich to§ om het ge-
~OU\>1 dat zal öpg~richt worden va~af- e~rgstepaalde dag :i.n erf•n 
pacht te zullen 11emen. In afwachting zal hij een- vergoeding 
------~ -- ----- - ·--------- - -- - --- -- --- -
moeten betalen voor de reeds aangewende kapitalen. De leasing-
gever van zijn kant ve:t:bindt er zich toe de aangewezen grond<~n 
aan te koper1 en er gebouwen te late~:1 oprichten, volgens de plan-
nen die bij de overeenkomst werden voorgelegd, en die kunnen 
----
geleverd worden door de leasing-nemer zelf of een geaffilieerde 
vennootschap, door een engineeringsbureau of een enkele archi-
tect. 
-----------------------------(1) wellicht geeft dit geen correct beeld·van de leasingcon-
tracten. Daar deze studie ~vem\lel niet in de eerste plaats 
over leasing maar wel over vastgoedcertificaten handelt 
lijkt het ons aanget.;ezen die informatiebronnen te gebruiken 
die ook de spaarder moeten t:oestaan zich een idee te vor-
men over de hem voo.rgestelde operatie* 
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Door de Qe~si~;~~~~:1 wordt daarna de nodige grond aangekocht 
waarop het~ verkoopcentrum zal gebouwd wo:rdenv gebouw waa.rvan 
hij eigenaar zal worden door natrekking {1). D~q~wwerkEm zelf 
---- --- -------~- -- -----
verlop~n __ onder :J..eidj_.~g __ 'l,"~n d~ -~-easingn~me_r (2) . Doorgaans wordt 
ook op deZE! laatsbs de bouwheeraansprakelij1cheid afge\<.enteld (3). 
Op de handel"Jijze van de leasing-nemer .wordt bovendien toezicht 
' 
uitgeoefend door de beheerder van de opera·tie (4): zonder toe-
stenm:d.ng va.n deee laat.st.e mag geen enkel contract door de leasing-
nemer worden afgesloten. De beheerder heeft daarenboven ool;. zelf 
dt~ bevoegdheid om alle nodige contracten voor het goede verloop 
van de operatie af ·te sluiten~ Is hij niet de eigenaar van de 
grond maar mandataris van die eigenaar dan kan ook deze laatst:e 
de nodige overeenkomsb;m aanga.an { .5) • 
(1) waar tussen de eigt.=maar·-leasi.ng·m(J"f?.ver en de emissievennoot-
schap een vereniging :i.n deelneming is opgericht, "10rdt in 
dit deelne:minsrscontract vermeld dat de grondeigenaax zowel 
door ni::ï.trekking als in zijn hoedanigheid van beheerder van 
de vereniging, eigenaar v10rdt ·van het gebouw~ 
(2) Of het engineer ingsbureau da.t de plannen leverder. In de 
prospectus van • vastgoedcertificaten Genval Waterloo Gen}~ • 
wordt gemeld dat dit krachtens mandaat. van de eigenaar ge-
schiedt. Inderdaad, bouv-1heer is de eigenaar. ~1oest de erf-
pacht aanvangen v66r het bouwen van he-t pand dan zou omtrent 
de vraag \V'ie als bom . vheer moet. "aangezien worden, wel een pro-
bleem kunn~:m ri ~jzen. Soms verlopen de werken onder de di-
recte leiding van de. eigenaar (bijv. Immorent:e-certificat.en: 
de werken verlopen onder leiding van Groep I). 
(3) In de emissieprospectussen vindt: men hierom·trent diw~rse 
formules. Zow ordt o.m. ge~:>teld da.t "de werken verlopen 
onder leiding van (. . . de leasing-nemende o:nde.rnemi.ng) e:n 
'g_n,g~r haar totale_ ve.,L(!~_tw_qg_rcl_l§lj.i_i)S)1?id j. 11 • Elde:~rs meldt 
men dat de erfpachter zich ertoe verbonden heeft de aan~· 
sprakelijkheld van de ( ... leasinggever) als bouwheer en 
eigenaar van de supel.'1Ttarkten te y_;·~-i\igren. 
(4) Die ofwel zelf eigenaar is (Lambertmij., Groep I) ofwel 
mandataris is van de eigenaar (Cofinindus, Immolease). 
(5) ./~ 
----~~---,·~------~~~-~~~0~~~~~~~~~.-~~~~ -~~~--~ ~ ~ r 
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Daar de J,e_asing-g·ev~~ economisch gezien, eerder eens anders inves-
tering financiert dan wel eiqen ~Tebouwen bekostigt moet h~_! __ be-
drag van de financiering op voorhand vast sta.?.n. D~ê_evel1_tu,·Ü§. ver-
ho_ging van_ de kost;p:cijs der gE:bou~tJf.'~n valt dan ook ten laste~ van 
de .~easing-·nemer. Bij de least-:s van 'Het onroerend vermogen' is 
de kostprijs for:fetair bepzte.ld. Hij kan, t.a.v. de leasing-gever,. 
ve:rhoogd noch ve:t~la.a.gd worden { 1) . 
Bij de andere leases is de kostprijs "geraa_md 11 • Wat dit bedrag te 
--------·------ ------------------· --- --- ---- --- ·--· -
boven gaat kan of";rel nog ·ten belope van een kleine marge {2) door 
de leasing-g-eve:r: ge.financiei:d worden (Immolease-'I'rust, La.m.bertmij.) 
en voor het overige door de leasing-nl::;mer worden gt-:dragen, of 
kOl'nt integra~.ü ·ten laste var1 d!::; leasingnemer ( Immerente) (3). 
(5) ./. 
Soms is hierbij wel ve:t·meld dat beheerder of. eigenaar bij 
het toezicht op de werken de goede gang van zaken bij die 
werkzaamheden niet mogen verstoren. 
( 1) Zie de Prospectus Onroerende Cer-t:ificaten "Gent. 11 0 
(2) Doorgaans twee à drie miljoen. Soms hoger (vastgoedcertifi-
caten Genval, T·laterloo, Genk: zes miljoen) .. 
Deze financiering draagt de leasing-gever zelf: E)r v;orden 
geen bijkomende cert:.ificaten aar1q-emaakt ... ~-~elke gelden voor 
deze bijkomende financiering mogen gebruikt \vorden wordt ver·-
duidelijkt in de emissieprospectus. 
( 3} Slechts in de prospec·tus van Imrnolease-Trust vindt men een 
weergave van de eigex'ldcmtsrecht.elijke :regeling m.b.t. deze 
gedeelten van het gebou'lf.J die d.e leasing-nemer zelf gefinan-
cierd heeft. Hij kan zijn eigendomsrecht daarop slechts doen 
gelden voor zover ze van de :eest: van de constructü~ te schei .. m 
den zijn. Deze goederen zullen op het einde van de erfpacht-
overeenkomst door de er fpaclYter. slechts kunnen worden wegç:re-
nomen voor zover hierdoor geen schade wordt berokkend aan 
de rest van het gebou~,., ( Prospectu.s Kontich.-Bouge). 
Eveneens vindt men bij Immolease-'J~rust een ui·tgewerkte regeling 
voor het geval de kostpri. js beneden het g-eraamde bedrag lig't. 
Ook bij de vastgoedcertificaten is hieromtrent een evenv1el 
minder expliciete bep;,:üing opgenomen (art. 6, lid 3 van het 
contract van vereniging in deelneming in comb. met § 1 van 
de tekst va.Y'J. het vast.gcedcertificaat..} ~ 
fO 
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2. De I vaste v'huurperiode 11 ! • 
153. Men kan stellen dat leasing een vorm is van eigendoms--
financiering wanne<:or men 'het eigendomsbegrip verstaa.t in zijn 
operationele betekenis, nl. een zaak, zolang men ze nodig heeft 6 
te kunnen ~.:t.'L!JJ<en_a:b_§._§_~-SIDE.~:t· Onde.r dit dynamische ~bet;:Jrip 
valt niet het recht om eert zaak in V>ra.c:u:de te doen perminderen 
en evenmin hi2t recht op de verkoopwaë.rde van de zaak, de rest-
waarde (speculatie .•.. ) na gebruik.. Op deze rest\'llaarde hee:ft 
de leasingnemer geen recht:: e:n. de vmardii-: van de zaak, onderpand 
van zijn financier, mag hij niet verminderen, maar zolang hij 
·-
het bedrijfsgebouw 11 least 11 moet hij het. kunnen gebruiken, ver-
-
anderingen kunnen aa.nbrcngen 6 bij-bouwen~ de bestemming ervan 
veranderen enz.9. 
Anderzijds moet. hij ook voor het v~ondei,.1!2_Ud ervan 
instaan. Belangrijk bij leasing is verder de,termijn. gedurende 
------------------ --------------:--~ ~/ --------
dewelke het gebcn:i\IY' in gebruik \vordt genoemen. D:~t. is een lange, 
vast:e bermi jn. De reden voor dit vaste; onopzegbay-e karakter· 
•w~Terd l."t~eds hierboven aangegeven. Slechts \•lanneer hij het gebouw 
voor een lange tijd :Ln gebruLk neemt kan de leasing-nemer ge-
nieten van de lagere jaarvergoeding -een meer ,ID?~ finan.-
I -- -- - -~-- -
ei~ ring- dan J::.d. jv. bij hu.m::'koop en slech,t:s door het: vast in ge·· 
bruik !\enten geniet hij van een speelaal 1 op maa·t gema.akt' })e.-, 
drijfspand. 
De e:r.fpachtsconstructie (1) die in de vastgoed leasingcontraeten 
1\,,~-.c- _, ~'- - ------- ~' 
voor. het )ür idisch organiseren van 11_~t~_ tfer- be?ç11jJ<king stellen 
der bedrijfsgebouwen aan de lf;.asing-neme:r wordt aangewend biedt 
--
een goede vertaling van de bovengenoemde eèonomische verhoudin-
___.---
gen (2). 
---·---·(>d .. --..---.*--........ -
{1) Wet van 10 januari 1924, zie hierover F~ IAURENT, Principes 
de droit civil français, T. VIII, nrs. 340-408; H. DE PAGE, 
T '+" .. , ... ·t. .:; ~ 't ' ' 1 • - 6'·97-7 1 8~ ra:::...:e (::\J.emen a:tre 1..1e aro1. . CJ.VJ.. ... oe.l..ge, T ~ IV~ nrs. .... . 
Répertoire prati.que du droi t bel ge , v o F;mphythéose. 
T. IV, p. 500-505. 
(2) Zie hierover, I. VEROUGSrl'AAE:'l'E, Le leasing immobilier, 
Rev. Banque, 1970, 121·-134~ nrs. 4-12. 
121. ~ .. 
--- --- ----~---- ~ 
De~_;: __ fpachtE1:t'/heeft van de onroerende goederen het. volle gencrt: 
---------------- ' ---- ------- ---
(art. 1 rw .-'foja1i:-- :Cs24} v hij oefent alle rechten uit verhortden 
. ~--------------- -- ----·-----
aan het ~eigenaSJ.r zijn1 ma<:1r mag niets doen dat de waarde vermin-
-
de:rt en uiteindelijk it1_ hij geen eigenaar: hij mag dt-7: onroe~ce:nde 
goederen niet ve:i:kopen of hypoth~~kera"~.(wel mag hij z.ijn erfpo.cht-
recht verkopen ën hypot:.hekt;-~:ren.) (art .. 3, resp. 6). Hij moet·. in.·-· 
sta.an voor de 9~wone her·s'cellingen, voor f • alle belast1ngen 
ber:_t:§If€:!1d_e het goed (·m ve:t·d~r moet hij aëm de e:Lgenaa.r een 
(" ----
jaarlijkse vergoeding betalen. De \~igenaalr zelf heeft een 11 cleane 11 
operatie. verricht:. Hi :j .zaJ. de vergoeding m1:t·1nu1gen en verder 
hoeft hij zich niet cm zijn eigendom t~~ bekonuneren. Hi~j is tot 
'è 
geen enkele herstelling gehouden, hij zal zelf nooit nlQe_ten_~OP-""''-
treden. ·tegenover de'-:r.:Q.t~_n,_ qn1___g.;_ erfpachter een rustig genot te 
<---------------·--·-· _____ __., .. ~-- --- - --- - --- --- -·-- -·-. -· --- - . 
verzeke·ren: de ~h'Jpaçhtt?,r 11~~'! f_:t __ iri1:''!l~f'_::5_, _j,l'Ltegensj:~ ll~xl~L tot de 
hut;:;r-~er, -een ZëJ.kelijk recht o:e de onroere11de goederen.!_ een 
rec'h·t dat hij direct ·tegenover iedereen kan doen gelden (erf-
pachten rnoeteü in "het register van de hypotheekbewaarder worden 
over ge schreven) ~ Belangrijkste e lernent van de erfpach·t -en ook 
de enige dwingende bepaling van de 'V.r<-;t- is de duur van de erf~ 
pacht: ze mag niet voor niet langer verleend zijn dan 99 ja.ar (].). 
en niet korter dan 27 jaar. 
In de leasingcontracten, die een va~_t:e t;er~i jn van. dertig ja.ar 
r--------------~------- -
voor de ·erfpacht voorzien,. \'~•orden tè.:n .laste van de erfpacht ge~· 
J.~gd ~ alle belastingen, a1.~ . .::1 kosten van onderhoud, hetstelling, 
wijziging, verzekering fan aansprakeli:jkhál:d (2). Lijdt het onroeM 
rend goed schade en is die schade gedekt door de verzekering -
t t l j -· t 1 1 . . ( -~ ) h ft d . wa- mees .a. ·we • z1e _ geva za z:t :rn .... . . .. zo . ee:.. · e e:Lgenaa:r.:-
zich ertoe ve:r:bo:nden deze schade t;e laten herstellen. eventueel 
het gebouw terug op te bouwen. Is de schade veroorzaakt door 
( 1) nE:r is g~}en s·t:i.lZ1r1i jgende verlenging maar de erfpachter 
blij ft zijn recht behoudc:m t:ot herroeping vam11ege de 
eigenaar;~ (art. 14). 
{2) Behalve de z,,anspr.akelijkheid tegenover bi.r:en. 
( 3} Zie bijv. art. 9 van het cont:ract van ··..rer ü1iging- in deelne-
ming Groe:p I ~· I mmorente. 
. -~""~"~''- ---coc =="~-~-~- ---===~cc.=è'c•oîCOOCC'O;O.C~"~-.•cCc~'C'c·~l:OC 
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overmacht of een t.oevallig feit, niet in de verzekering voorzien, 
dan kèln de c:dgenaar beslissen om ofi1~ü het gebouw herop te richten 
of de schade te herst.ellen ofV>Jel om aan de erfpachtovereenJcomst: 
verder 
een einde te ErteJ.len. De erfpachter heeft het recht om de er:E-
pacht te cederen: ook in de leasingcontract:en vindt men hierover 
bepalingen. Als hem dit recht niet wordt ont.zegd (1) dan wordt 
het toch beperkt of wordt vanwege de eerste e:tJ5pacbter geëist 
dat ook hij mede-.. ·leranttv-oordelijk blijft voor de nakoming van 
--- ------- - --
deye;rplichtingen van zijn cessionaris. 
Een probleem dat in verband met de erfpachtsconstructie wordt 
opgew<,rpen is hei: gedurende 30 jaar onopzegbare karakter van de 
'gebruikstermijn 1 • Dit:. zou strijdig zijn met de bepaling van 
art. 3, § 3 van de handelshuurwet · (W. 30 april 19 59, in het 
B. t.;t. na art. 1712 bis) die he·t de handelaar mogelijk maakt 
de voor minimum 9 jaar aangegane hand;.:.üshuur toch bij het ver·-
strijken van elke 3-jaarlij<~ periode op te zeggen ( 2) • 
Algemeen ~lordt- echter aangenomen dat de handelshuurwet niet op 
I-
andere dan huur-contr_acten toepassing vindt i o.m. niet op de 
E?rfpacht {3). Zolang het als erfpacht voorgestelde contract 
ook de essentiële elementen van deze constructie 'behoudt zal er 
dus geen reden zijn om aa.n de verhou.di.n.g tussen partijen de 
qualificatie van 'huur' -'ver1murm të geven. Nog afgezien van 
het fei·t dat het 'gebruiks 1 ~~ctm.t:r.act: bi :j vastgoedleasing o.i. 
aan de erfpachtsfornmle trouw blij ft zou het als hmu: qualifi~· 
ceren van een contract dat erfpacht: genoemd wordt en voor meer 
dan 27 kaar werd aangegaan~ zelfs als de verdere inhoud ervan 
meer op huur-·verhl~ï.Ur lijkt dan op de suppletieve regeling van de 
-·-------------...... - ...... ""'_ 
( 1) De geldigheid "Tan het ontzeggen van cessierecht aa.n de erf-
pachter wordt door. de rechtspraak erkend. Rép. Prat. Droit 
Belge, loc. cit., nr. 28. 
(2) Deze regel is van dwingend recht. De huurder kan ex· op voor~· 
hand, bi.jv. bij het sluiten van het cont:ract, geen afstand 
van doen, aldus ca.ss., 14 januari 1965, R.~'l., 1965-66, kol. 
344. Andere opvatting A. PAL~LS~ Huur van handelshuizen, 
in A.P.R., 1954, nr~ 76, p. 44-45; Rb. Cha~roi, 17 april 
1963 1 472. Rb. Brussel, 8 december 1960, J.T. 1962, p .. 332. 
{~) H .. DE PAGE, op., cit .. , 'I'. !V, nro 781, Rép. Prat. Droit Belge, 
Complément !,. vo B~=iux corr.m.ercia'I.L"<, 477-530, nr. 6; 
A. PAUWELS. OPs c.i.t ... nr. l-?' 
I 
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wet van 10 januari 1824fmoeilijk zijn. Buiten het principi~le 
onderscheid tussen het zakelijk recht van de erfpachter en het 
obligatorisch recht van de huurder ~s er slechts één dwingende--
bepaling die de erfpacht V{:m de r.n:ru.r onderscheidt, met name 
minimum- en maximumduur ( 1) . Dit: leidt: ertoe dat: de qualificatie 
door de pa.rtijen ze:Lf van overweÇJEmd belang zal zijn. 
154. van bij de a.§l.nvang \'lordt door de leasing-gever aan de 
---------- -·--
leasing-nt:mter een aankoopoptie verleend t d.w.z. de eerste doet 
een een.zi jdige_ve).rkoopbelofte ~ met betrel{king tot de gronden 
------~----- - - - - -- ---
ende ge_bouwen,.een opt.ie die t:e lichten is bij bet verstJ:~jken 
van de erfpa.chtperioqe (doorgaans ·tijdens het laatste jaar van 
de erfpachtperiode, in som."nige cont:ract.en is de optie ook moge-
lijk na 20 of 25 jaar (Maaseik-Zinnik) ~a 3Q_ji,i_ar (v.Jaregem)) 
-
en. tegen een prijs die bepaalbaar i$~9P g.J:;"on_e~ __ van d.e _in __ he±: con-
tract vermelde ge~~vens. De verkoopbelofte is eenzijdig en de 
prijs is niet op voorhand bepaald om te voorkomen dat de leasing-
operatie als een huurkoop zou aanz,üm \'lOrden (2). 
De o_!>~_ievoe>_rwaar_d_!n _staan :i:rl_yerhouding t;.qt wat :t;'Q~~ls "ti jt1e11s 
de erf,!)_(i_çh.tt>~riod~ _aa_n __ '~±erugbet;a,:ting~'-1lan . .het_ge1nvesteerde 
k~pit~~l l~~X:d_verric!lt. Men kent <d~i~-f~;.~~~~~i-;;:> Een eerste moge-
--------"- - - --;;;\";-·-- --
lijkheid is d~1t ge erfpachter de gronden en gebouwen kan overw~ 
nemen voor hun expE.~rtiàewaa:rde op 'het C)':]enbli~ van het verstrijken 
------·---.. -.-----··-
(1) over de verwarring- tussen erfpacht en huur, in de franse 
taal nog duideJ.i jker (bail emphytéot.i.que - bail à lop:er) , 
zie LAUR~"T, op. c:i.t•, nr~ 353 e.v. 
{2) Zie daaromtrent L~ VINCENT, P,. DEHAN e ·La nature du contrat 
de lea.sing, onder Gent, 27 juni 1966, R.C.J.B,. 
229-244. 
- -~------~~~-------~~~-~ =~~~~=~~".-~--- · -"'-'~--o=cc--=c==--=o-=='-·--l§ 
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d_~r erfpa.cht. In de contracten waar de jaarlijkse vergoeding 
uitdrukkelijk een ,_9.eel terugbetaling omvat en op het einde van 
de erfpacht het_ i.J:l_g~bQ1!wen __ gell1vest;_~erd~};;,;pit~al _volledig af-
-ge :Lost i.s, wordt een t\ofeede\:form-ale aangewend, hierin bestaande 
dat de _erfpachter he·t iromobiliëncornplex ;kan_ verkr.ijgef1 tegen 
betali.ng van de exper·tis.s~-w:aarde van de grond., 
Een .derde ifiogeli :ikhe:i.d is tenslotte dat de prijs_ wordt samen·-
gesteld uit: de expt?rt.ise~n:arde van de grond en een procentueel 
uitgedrukte re si:waarde van de gebouwen i.. c. 40 à 5 5 { 1) prc>cent 
van de ge'indexeerde oorspronkelijke waarde· van de gebouwen. 
Wanneer de optie niet gelicht wordt dan zal het complex aan de 
meest biedende en- zoals.soms.bepaald- a.lleszi11s aan een op 
dat ogenblik nox:·m.;;1.le marktprijs - verkocht worden. Zie i.nfra~ 
In een paar leasing-overeenkoms)cen (o.m.. va.stgoedcertificaten 
voor Priba Borsbeek) ·wordt ge,stipuleerd dat de leasingnemer, 
benevens zijn , optie óok een recht van verkoop geniet in 
geval van verkoop uit de hand, en dit zowel \'lanneer de eigenaar-
leasing-gever het goed zou verkopen tijdens de duur van de erf-
pacht, als na het verlopen van de erfpacht en bij het niet-
lichten van de optie. In dit laatste geval zou de. erfpachter 
dus over twee aan'koopkansen beschikken en mat name ·.,.;anneer de 
,. 
-----~---.------... .........,..~"._......_ _ 
(1) Soms ordt deze 40 à 55 % als minimum- en maximummarge aange-
geven waarbinnen de getaxeerde wa.ard<.;! va1i de gebouwen zal 
geldene Soms wordt ook van bij de aanvang van de leasing 
een vast percentage, bijv~ 45 %1 vooropgesteld5 
' 
I 
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getaxeerde ~ .. ,aarde hem t.e belangr:ijk lijkt kan hij nalaten zijn 
optie te ~ichten en afwachten ï.velke aanbiedirtg,an er van derden--
kopers komen~ 'Vtaarbij hij dan eventueel zijn :r;echt van voorkoop 
zou kunnen uitoefenen. waarschijnlijk zal dit echter g~;::en ovc~:t:.~ 
matig belangrijk voordeel voor hem meebrengen daar er wel een 
met de leasing·~•;r<-;ver geaffil:H:~ez·dE: vastgoedmaatschappi. j za.l z:L jn 
ka.n omhoogtrekken en die overigens ook de mogelijkheid zou heb-
ben om het pand tegen een 11marktprijs 11 over te nemen en verder 
uit te baten. Soms wordt ook voorzien dat de onroerende goe~­
dere:n bij het niet-lichten der optie het voorv1e:rp moeten uit-
maken van een openbare verkoopsa.anbieding, behalve indien de 
verkoop wordt toegestaan aar1 een met cle leasing-gever geaffi-
liëerde ven.nootsehap. / 
B. De juridische organisatie van de herfinanciering der leasing-
operaties hij de "vast.:;Toedcertifica.ten 11 en de 11 imrno:rente-· 
certificaten 13 • 
155. De leasing-operaties worden herfinancierd dom:~ middel 
van vastgoedc~.:.rtificaten, schuldbewijzen aan ·toonder, die de 
hou.der ervan een variabele opbrengst: hrten genieten op zijn 
:~. 
s~eciaal daartoe opgerichte Vtom:n.ooi.:schap ~ die 
eigenaar vo.n de onroerende goederen en leasing-gever 
., . 
met, i:le eigenaar f J.easing-gl'i!ver· een hel:.financ:Leringsove:ceen]\.omst 
sluit die als contract van ve:é'€D'l:iging in deelneming v.rordt aan,-
gemerkt. Dt:)ze twee types van le~:using-herfinanciering "W'erden 
reeds gescl'~e·tst: n~a.v. de beschrijving' van de vas·tg·f.it::dleasing, 
met name waa.r sprake was van de verhouding lease-bezorger-
'" . . ( ~ ' 
·:o.nanc 1.er J. J ~ 
( 1} Nr. 7 , 1 en 2 . 
--· -~' 
! 
12 6. ·~ 
a. Organisatie. 
-- -
------- - ----
en eigenaar van de onroerende goederen optreedt en de geldaan.·-
,.....--- -- --
brenger, een speciaal daartoe opgerichte emissi.e-vennoot:schap 
dd:e' tot dezelfde 9.roep als de:: lease='bezor·ger behoort. { 1), wordt. 
• • , f 2) -per em~ss:tepro:~ect \eén eorrtraci: van verenigÜHJ Ül d.eelnemirv;j 
{ l) De lease-<t>e~orger., leasing-gever is voor de Vastgoedcertifi-
caten de hold..i.ng van. de 'groep Lanibert. 1 i nl ~ de N. V. L?mbert 
l1aatsch~tppij Vf.)Or Nij'\•·arheid en ~inanciën, afgekort Larnbe::·tco; 
de em:Lssü.O'vennootschctp is de N. V. v1 Het~ vas·tgoedcertifica.at 
Le certific<:rt fonci.ern, een dot:::htermaatschappi j (99 .4 ){,) 
van N. V. Sogè;;-;, de belegging.;:;fonds-beheerdcr van de grcap .. 
De lease-bezorger voor de Immo:rento:.-cPrtificat:en is de- N ~V. 
"G ~- ,. ,,.. ·-r 'b' 1 . B 1 S A ) :. ' b' 1. ë t' 
.• roe~ .L ·• v ... :.roupe ... mmo l ... ~E:::r e ge • ~ , -:ïe :r.rruu.o ~ .~ np<:".r ~~-
cipai.:iernaat.schappi~j, o.m. behorend tot de groep van de Bank 
vëm Parijs en de Nederlanden~ de emissievenr .. oots,.....chap is de 
N. V. Imir~örente, waarin. dE! Bank van Përi js voor 90 % deelneemt 
en de Groep L voor 6 % . 
Het cert.ifi~áten~akket, zal in belde gevallen vast opgenomen 
worden door de Bank van de groep die de certificaten bij l1e:t 
publiek brengt. Voor de vast:goedcertifi.caten is dit de Bank 
Lambert Camm. venn. en voor de I~.rnorente-cel:tificat . .,.:m de 
Bank va:n. Parijs on d": Nederlanden E~~;ügië. 
{2) Zie de tabel in nr. B. Ei:::n "e::nissieprojectu of 11herfinancie-
ringsprojcct1~ kan één of m<;;;eröe:r.e l.eases t.ot voor'\t;erp heh·· 
ben. " 
··) 
gesloten (3), ee~ h_a11de1sven:nootsc11ap zonder ~:echtspersoon.~ijk·­
h:eid. Deze vereniging heeft als exclusieffdoel}de financiering 
van het verv.;erven door de leasing--ge~ver van de gronden (m_ het 
daarop bou"VJen van dE~ snperma.J.:-kt. (en} die het vom::vverp van de 
( 
leasing zullen uitmaken en verderk het beheren van deze onroe-
rende goederen. De vennoot:. schap wordt aangegaan voor de duur 
t 
Geregeld volgens de artt~ 3iG",l4 en 176-177 venn.-Wet~ over 
' . t' dit vennootschapstype, zie P ~ DE PELSMt"\EKE\R r Des assoc1.a ~ons 
en partieipation et des synd:Lcat.s financiers, 3ème éd. revis. , 
1934 on ve:cder r,~ FREDEIUCQ, Traité de d:roit èomraerci..al belge, 
T. '"v. , nr. HOO:; L~ en S .. J?REDBP-ICQ, Handboek va.n het Belgisch 
hanèi•:::lsrecht, li, nr. 1122: ~r. l·:tt\MELenG~ IAGARDE. Traité 
de droii: ccmm('n:·cial. I, nrs .. 505·-512; .J. VAN RYN, Principes 
de dro:î..t comm.ercial, :!:, nr. 445 î::: •. v.; EoN. t-11\H'TINE~ Les pro-
blèrnes de q1..1alification à propos des sociét.§s en part.icipation, 
F.ev. 'i'rim. Droi·t comrn.,. 1959# 41~·62. Bet~ hanteren van de f:canse 
literatuur moet met de nodige omzichtigheiq geschieden: de be-
palingen v;.m de a:r.:tikelen 47 e.v. Code de Commerce (wet. van 
24 juni 1921 - oecreet van 9 a.ug. 1953) opgeheven door het 
decreet nr. 67-237 van 23 maart 1967 en ver.vangen door de be-
palingen 419 tot 4/.2 van de wei: n.r ~ 66·-537 van 24 juli 19G6 -
de. Franse vi}nnoo-tschapshe:rvorrrd.:r~g weken in belangrijke mate· 
---af-;van-tie Belgische r~geli:rig ~ 
rn het wetsont·,.,..rerp tot. ~1\/i j~ i ging van de i,ve·tgeving betreffende 
de handelsvennootschappen (stand: 197.1) word·t .de vereniging in 
deelneming; terecht ~QQ.'!;§.sJl.ru?. bi. j wijze. van deelneming ge-
noemd, geregeld in de art:ikt:.:len 3 (<-J.rt .• 3 venn.-W~), 4 1 6 {art. 
5 Venn ~ -'f/.1. maa.:;:- met een eenvoudiger en betere te};:stredactie) , 
?, 'a-r+- 14 •,rc·,·jn -t.~r ,".,~"", ..... ,", ... ,,." e""'"' du-i 4 '-"1 4 J··,".""r '""""·d""ct4e) ·:.:g-, 
.o;L.o .1... \ ... ~ ~ ...l.. -~ t-.1 ...... .. ~ ;$ ~· 1 ~!; ......... "".a;.~ .... ,.;,;J,_&. ..... - .,.'L-;;eJ. . ,...[_._u'\; ... _ .A..~ ~'"'i.;; kt;..< ~.4 ..&.. , _, _ "'--
(art. 176 ve:n:n .• M~v\1'.), 392 (art. 1'7"7 ve:nn.-ïN.) en ax't. 393. 
Art .. 4 trekt. een duid(;üijke lijn voor de hetvlist:Lngen die vroe~· 
ger ontstonden i.v.m. r5\.H qualifi<~a:tie van een srunenoptreden 
van handelaax:s als V. 0. P. (Ca.ssat.ie-arrestE:m van mei 1968). 
Het stelt dat iedere vennootschap die de uitoefening van een 
ha:n.delsbedri jf ·tot doel heeft als V .O.P. wordt aangemerkt zo 
de oprichters niet. hun wil hebben te kerm.en gegeven een andere, 
bij art. 2 erkende 1 vennootschapsvorm aan t:e nemen of een ven-
nootschap bij \vijze van deelneming aan te gaan. 
Art. 393 beve~St:igt de bestaande rechtsleer en rechtspraak waar 
het stelt: • 'I'usse:n derden en de deelgenoot (in een vennoot.:schap 
bij wijze van deelneming-} die zich binnen de perken van de enkele 
deelneming gehouden heeft bestaa:t geen reclî't.s'l::reekse vordering; . 
(al. 2} • 
Voor Du.itsJ.and (§ 335 e.,v.,. Eandel$gecetzbuch), zie SCHI.ECET.r 
BERGE.~-t-C~ESSLER, Handelsg~::se·tzbuch~ Ilr {Berlijn. l965}t P~ 
142ï-14901 en verder H. KLAUS, Die GeseJ.lschaft des Bi..ircrer-
lichen Rechts~ J:.,udwigshafen f 1967, Pn 164·~165: A~ HUEcr< 
Gesellschaft:;;rcchtf !•iïmch~n. 1967, p. 98-105; K. PETER. 
Neuzei tliche Gesellschaftsvert:r~.g-e und Untt:1rnehmensformen, 
Berlijn, 1970, p. 157-189. Verdere verw:; .. Jz~ngcn naar de con~~ 
traeten van v==reniging in deelneming worden afgekort 11 Lamhe:.ct..:!d1 
. en "Groeo r 11 _ 
van de leasing-operatie {4) . De ,E!missievennootscha.P brengt de 
g~lden in die voor de financiering van het doel der vereniging 
nodig zijn ( 5). De lc~as~ng=g~y(,:;r die met deze gelde!l de door hem 
verworyen gronden en gebouwen bekostigt, doet inpreng van zijn 
recht om de_ :i.nkoms·ten van de onroerende goederen en de opb:t·engst 
va:n. ·hun tegeldemaking te ontvangen ( 6) • Eveneens doet hij . .in-
breng van zijn technische kennis en ervaring :i.n de vastgoed-
sector. De aan de vereniging ten goede komende opbrengsten worden 
dan zo verdeeld dat ze, Ilëh_(.\_~tr~K_Y<:tn kosten en lasten, bijna 
volledig (7) ten goede komen van de emi~sievennoot~chap (de ver-
houding is 97 % voor de emissievermoetschap en 3 % voor de lease-
bezorger bij Lambertco. , 99 % - 1 % bij de Groep I} , die ze da:n -
\ 
mits een kostenvergoeding van 1 % à 1, 5 % op het. doorgegevene -
aan de certificaathouders zal doorgeven. s.-tatutaire (8) en enige 
be}).eerder van de ""~nnootschap is de lease-b~zorsErt· die de ruimste 
------------------·---~-- ----~-------~-~-- ,__ --- - -- -- ·, -
bev~fl.egs;:n ___ geniet* voor deze behèerstaak krijgt hij een vergoe-
ding, berekend op de bruto-erfpachtvergoeding (2 % voor Lamhertee., 
1, 5 % voor Groep I ) • De rekeningen van de vennootschap moeten na-
gezien worden door een bankrevisor. 
,(4) Bij Lamhsrtco wordt daarvoor een ~:e:t:mi)a gesteld (art. 2): 
bij de Groep I (art. 2) wordt gest:eld dat de vereniging zal 
ophouden te bestaan nu de' varkoop van de onroerend~ goederen,;..~·. 
na afloop van de vaste gebruikst.errnij.:J. van het leasing-contract, 
waarbij dan te indicatieven tite].. een da:tnm wordt vermeld. 
vroegtijdige ontbinding i~ in b~ide gevallen voorzien (art. 
10 Lambertco, art~ 11 Groep I). 
~ -~ - -~ ·-·- -
fS) Deze kosten zijn zowel bij !,ambertco als Groep I •geraa.rnd" ~ 
Bij Greep I wordt de inbreng·van rrrunorente "onherroepelijk 
vastge::st~ld" op een bepaald bzdrag {·art. 6}. Bij Larnbertco 
wordt rle i:nbr~ng van het. vastgoedcertificaat. eveneens 5 ..n 
geld uitgedrukt maar is er een clausule b:i jgevoegd dat. de 
niet-gebruikte fondsen teruggegeven zullën worden (art. 5 en 
6). Ovf'!!r de eventuele meer-kosten, zie nr~ lO.le 
~{6) Aldus de formulering in art. 6 van het Lambertco-contract 
en art. 5 va.t1 het. Gro~p-I-contract~ Het z.ijn dus de geldvorde-
ringsrechten uit de verpachtir:..g, de verkoop en uit ·alle rech-
ten die d.e eigenaar in het ra_am van de t~xploitatie der cm::oe-
rende go~deren zou verkregen hebben. 
V7) Volledig zou al niet kunnen omwille van art. 1855 B.W. 
(8) Volgens art. 1856 B.W~ 
I 
------------------~~ ~~~ 
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Per p:r:oject~ waax;_;·oor een eigen vE:reniging in deelnenting 
wordt opgericht;, verêchaft_ de geldaanbrengende vennootschap zich 
de nodige fcmdsen door een evenee.n.s projectsgewijs geor9a.n.isee::·d 
beroep op het sparend publieJc~ In ruil ·,?oo.::: he-t: dom:· hen ter be·~ 
schikking gestelde g(:;;J.d ontva:r.H;ren de r;;paarders dan eGn C(~rtifi.-
--------------------
caat even1·edig ,5eel van de netto-öpbrc~ngst:. der q·~.financie:r·de on.ro~l­
rê~de goederent vcor zove:r: die nt::t.to-opbrengst ;;-.rachtens het c'.Jn-
tra.ct van ve.reni9ing in deel neming <.:.an. de emissievcn.noctschap 
toekomt .. Alle cex:t.:;_ficï::tb:m va:n één ernissis 'hebben enkel betrekk:i.nq 
"----- ---- -"·-- ·-- -
op ~ezelfde onroere!Kle gocde:um. · Z:i.j dra9en dan ook ef.:n dit.: aan··-
Genk 11 6 met als financi~ringsobjeet. supe:cwarkten in de::.e drie p:taa t:se:n .. 
De emü:si.e van cer·tific;;.aten 'NOrdt; in de statut:.cn ·van de emissie~ 
f V~;tn;~tschap VOO:CZ·ien, bi jv ~ ZOZllS in a~·tik,;;d 3, a) . 1 der Sta~ 
·i:'.uten (l) 7an de N. V .. Het Vastgoc~dcerti.fi.ca.at {eigen. ve:r:'t:aJ ing}: 
11De vennoo·tscllap heeft tot doel deel te :nemen in welbepz.aldc.O?. 
vast.sroedop..~rat:ies e:n. certificaten. t.e cmit:.i::e:rf.m d:i.e recht ~:rE~ve)n op 
een deel van de verdelingen en ophre:agst:en van deze operaties u~ 
Verder voorziet. hetzel:f.êl.e artikel dat dt~ ven:n.oot.schap alles maq 
doen wa:t nodi9 CJ.f bevorderend is voor d&:.:1 Vi:2}~·cwezEmli:j1d.ng ..... ~an 
haar nmatschappelijk doel. 
(1) Bijlagen n.s .• 16 juli 1965, nr. 24168. 
\I 
'4. 
- 1Tenslotte luidt een derde alinea 11 de vermootschap mag geen 
landere a.ctiv:i.teii:: uitoefenen die van aard is om haar aan een ) 1 
) financieel risico bloot te stellen, anders dan de lasten die 
I 
I 
inherent zijn aan de ve:rwe:lenlijking van haar maatschappelijl;:; 
doel". Deze laatste moet dan een 't'laa.rborg betekenen voor de 
certificaathouders, een waarborg die del3 te mee:r;· nodig is 
daar het kapita(:;.l van de emissievennootschap in vérhouding tot 
de door haar, in het raam van de verE;:tüg-ingen in deelneming, 
1 • h · ' d · , on · 1 · · k · r 1 · 1 · ) opgenomen verp_:w -c:tngen ree s vrL:; aanz:~..en :l..J u:> \ m1. Joen • 
Ook in het contract.: van vereniging in deelneming wordi: het emit-
' 
teren van de certificaten voorzien. Artikel 7 van het Larnbe:r·tco~-
contract st:elt, onder de titel "Afstand van rech.ttm 1'r. nne N.V~ 
Het vast:goedcert:i:Eicaat zal het recht. hebben het gehf;;:el ·Of ëen 
gedeelte van haar ;t'ElCht~en a.f t.::. staan, rG'Chten op uitkeringen van 
~-----
alle aard, in hoofdsom en in opbrengsten, die uitgevoerd zull~m 
worden door de. vereniging~ De aldus ( •. ~) afgestane rechten 
r kunnen vastges·teld \'lorden door "vastgo.:~dcert:ifi.caten aan toonéh?r 11 • 
Verder gaat het 11 Niettt:.:ogenstaande deze eventuele cessie zal 
~ alleen de N" V. Het Vastgoedce:r."tific?<at de hoed.anigheid van deelge-
noot bewaren met alle niet-·afgestane verbintenissen die deze hoe~~ 
I. 
\äanigheid impliceertn {1). 
'. 
158. De ·tekst van het cert.ific'3.at . .zel:E :Luidt dan als volgt: 
uonderhavig certificaat verleent aan zijn houder 'het recht ten last4 
rvan de N ~V. Het vastgoedeert i ficaa.t. op de verdelingen uitgevoerd 
1 door d(,; vereniging in deelnfJming, waarvan de statuüm afgedrukt 
1 
worden op de keerzijde en hierna de uver·eniging 11 genoemd, een deel 
I 1 van het provenu te ontv~1ngen f in hoofdsom _en in opl)rengst. 'Jan 
· het onroerend gped dienstig als superma:ï:kt ~ op te x·icht:en t.e. ~" 
( t.en behoeve van de N.V. (erfpachter)" (2). 11 Bedoeld deel is ge-
t, lijkç per uitgegev.;:~:n cr:<::rt:Lficaat,. aan het deel dat toekomt a.an 
de N. V. Het Vastgoedcer'·tificaat in dez•:a verdelingen, zegge 
9 7/100, gedeeld door het aantal uitgegeven eert i f ie ab:.n1 11 • 
(1) Bedoeld wordt: overdrëlCht van rechten. Art .. 7 van het Groep I-
contract houdt gelijkluidende be~palingen in. 
(2) Aldus§ 1 van de tekst "vastgoedcertificaten", een gelijkaar-
dige bepaling t~eft men aan in art. 1 van de tekst. rmmorent:e-
-·..".._·""'~ J ,t:...;_ :._>At""""'+ ö.-:f'l 
\ 
A.naloog met dra bepaling bett'(::1ffende de 11 afstand van re:chten 11 in 
het verenigingscontract wordt in de tekst van het vastgoedcerti-
ficaat nog het volgende opgenomen. 
certificaat ü> daardoor (door zijn rech.ten) niet een deel-
~-------------------------~--~-------- --·- -------
genoc)t: der vereniging~ Hij heef·t alleen een Sc!huldvorderirlg op 
de N.v. ~~t vastgoedcertificaat ten 
De rech'ten verte!genwc:;ordigd door ee:n. 1'::ert.ificaat gaan t.eniet 
door de verdeling onder de houders van hun deel in het provenu 
van de liquidatie der vereniging in deelneming. Normaal zal dit 
gebeuren bij de verkoop van d(':2 on.:r.cer;;;'ndE:: goederen# na de vaste 
~1 1uurtermi jn van c1ertit; Jaar., ·voo::.:t i..jdiçre inlevering van cer:t:Lfi-a:ten is niet mogelijk, w;;~l kan d.e houder zijn schuldbewijs ver-open op ~;.:;en speci.a.aJ. daa.rtO~'.Z, bij de bank van de organiserende groep~ 11 gem<'3.akte" m.a:ekt. 
159. Deze bar.-k komt tussen ·!:J~j de enüssie van de certificate:n~ 
..________, ~· ~---
Zij ne~mt alle be\~_..j_ï:.:<~:rJ. vast (~p (2) # brengt. ze bij het publiek. 
en organiseer-t l:).a de inschrijvingsperiode. een eigen 1:max-kt' 
voor deze certiiicat:.en ( 3) 1 d. \v. z. central :i.set;rt vraag en aan-
b'?d, daarbij d_~s.geyallend de koers ondersteunend dank zij 
zelf in portefeuille houden van deze s·tukken. De ·bank s-telt zich 
''i. ook é~~~)~oor de stipte naleving ,"•ah de verplichtingen der enüssie-
,, 
._, 
v12mnaot:schap; verplidhtingen die uit het certificaat voort-
r~ 
vloeien (4). 
160. Bij deze juridische V'Ormgeving va.n de hex:financieringsrelatie 
rijzen we1. eniYe'-~~~~ê~n.., vooreerst is er de qualificatie van d<S~ 
verhouding tu.sse:n leasing~-g-ever en f~i:nan.cier als vennootschap in@ 
dee,lneming ~ daarmee verbonden dE'~ r.eh'l.tie emissievennootschap en 
eert i ficaathouder~3 ID 
rente~certificaat. 
(2) Over het beg-rip vaste opname. dom::gaa.ns in. <~syndicaat 11 ver-
band (ook al een verer:d . .-;ring in deeln.errd.n-;J), zie L. FREDE1UCQ, 
Handboek II, n:e. 122, p. 147. P. DE PBLSFl~EKEl~-• OP~ cit:., 
p. 70 e.v. 
( 3) § 7 van de t:~~k.st "VaE'~1:g-oedcert:ifieaat. ~~, art:. 7 tekst ~arrr"-:no­
rente-certificaatu. 
(4) § 9 tekst. u1.r<:fi.Stqoedcertificaat u~ art. 9 tekst. "Immorente-
certifieaAt-_u _ 
' 1 r, I 
(' 
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161. De vereniging in deelneming is volgens artikel 176 Vennoot-
·---- ----
schapswet, die ha.ndE.:lsvennoot.schap 'VlaJrbi j een of me,erdere p1::::r~ 
sonen d<~e lhebben in de z.:tken die een of meerdere anderen in hun 
eigen naam voeren. Ze is een vennootschap zon.der rechtspersoon-
li~jkheid {art. 3 Ve:n.n.-~'J.). Tusst'}I"J. partijen bestaat. ze meer als 
wi :îl het n~~r ~bu~.ten u.i t g·eldt <:'l.J.sQf er geen vennootschap be-· 
_______ ,-
störicl. Naa.r hui t•~n uit, tegenover de:r:den, hande 1 t alh'~Em., en in 
-~------, ---,_ ----~ ,-- ---·---·-------- ------- ---
zijn eigen naa'!l, de zaaJ;:voerde:r-v~:mnoot zo5~~-t hij alleen door 
de derden als _ge~:-~~chtigde en geh.oudene mag beschou\•td \vo.r·den,;' 
De .d.eehlf:?mende ven:nocrt zalf precies omdat -er geen. vennootschap 
naar buiten geldt •. door de derden niet als mede~vex·antwoordelijk 
it'lOrde:n 9ehouden, dit: ten.rninste ;~olang- hij ~:ich houdt aan zijn 
rol als deelhebbende pa:rtner. 
(1) Relevant h:i.erv.oor is haar geschiedenis. Zie hiervoor 1:.. DE 
PELSffiAE:t<ER, op. cit., _ p. 19-20. De vennootschap •,.;erd vx:oeg(;)r 
algemeen gèdacht als een participeren in de zaken van an-
deren: de-beslissin9smacht lag daarom bij de beheerders. 
Treffend voorbetüd hiervan is de Verenigde Oostindische Com-
pagnie. Ook in de regeling v;::m de maat.schap in het Burgerlijk 
vletboek trëf·t men d(::: .§.ê}Jler~ru.i.llS§.-idee nog n.iet sterk aan: 
een samen·~inbr~::mqen met het doel winst en verlies te delen 
is voldoend(~. Welis\<mar. hanteert de :::echtspraak het criterium 
van de 'samem\rerking daa:r' '!/laar het .be,pt.q,?ï:_n van een vennoot.schap 
ter discussie staat, wanneer echter de vx:aag of een b<:!cpaaldr;::; 
cvereenkomst, onafget.den van d9: eropvolgende feitelijk.e situ-
atie te:t sprake komt; is het sam.en"'mrkingscrit:eriurn mindex: 
relevant.~ Een voorbeeld hiervan vindt men in het arrest van 
de Hoge i~taa.d a. c1 ., 10 jan. 1968 (Zie hierover Vastgoedfondsen 
in. Nederland, nr. ) 'l;ltaa:c ·het. onderscheid maatsc11.ap -
participatiecontract, aan de orde was. In de rechtsleer onder-
schc;idt men deze vorrnen ~..;,an 11 Samt:~ngaan 11 precies met behulp 
van het saxnen-we:r.kings-criterium, wa.t t.~a.v~ feitelijke situ-· 
aties ook voor de rechtbank goede rt-::sultaten oplevert. De Hoge 
Raad moejt echter de 11 g<'~schreven overeenkomstn toei::sen aan de 
wet en kwa.n1, doordat in B. w. voor de ·maat schap geen samen~ .. 
werki:n_g:svereiste "ce lezen valt:. tot de vaststelling dat de 
ö;~Teenk.omst als m.a.at:schap kort aangemerkt. "'orden, 
Pas in de venncotschapswe·t itlOX'dt het samen--werken der ven-
k ï ' .-'1 • - 1 .• . ' . ht b .. noten benadru t m1?t aJ.S gevoJ.g ua•:~. cte .0es.~..:~.ss:~.ngsmac... .1. J 
de algemene vergadering .,".erd gelegd" \vat inmiddels door de 
praktijk al\<1eer is .achte:t:baald: door allerhande stemrechts-
·be.perkingen poogt~ men het "levEm van de vennootschap" weer 
t.e concen·tre:r:·en bi. j de beheerders. ;qett:.eli jk<~ eensacrering 
hiervan vindt. men in de Ned(::!rlandse v-Jet Structuur N. V. 
I 
I 
I 
133.-
162,, l. Orn dit laa·tst.e verder te~ verduidelijken is he·t goed in 1 t 
kort t.erug t.e qri jpen naar de algemene 'handelsrechteli jke re ge-~~ 
len in verband met de verantwoordelijkheid ·tegenover derden. 
Ieder handelaar is teg·Emover derden gehouden voor zijn aangega11e 
ve:r;pJ~ich-tingt-:m.. 'treden twee 11-ai1deüiais in eèn bepáalàe overeen-
komst samen cv9 dan zijn :;.~e~ om.wille van dit santen in eigen naam 
optreden, beiden sol:i..dair gehouden voor de bij die 'bepaalde 
overeenkomst. aangegé.me co:rnm.ercië1e verbintenissen. Ontstaat 
·tussfm b·Tef-:; handelaar~~ een vennoot:schap 1 ·werken ze beide op een 
duurza,me ma:nif;;;r samen, dan zullen beiden voor alle overeenkcnn·-
;;,;ten der vennootschap solidair 9ehouden zijn tegehove:e dex:den, 
met. narae :.::al oo1< dG vennoot die in een bepaalde overeenkoms·t 
ZEÜf niet optrad toch, en met inaclrtname va.n dt-: regelen betref-
fende het berteer en vertegenwoordiging, gehouden zijn voo:t' de 
uit deze overeenkomst voortvloeiende verplic:hting;::;n~ De rechts-
persoonstechniek ve:l:~9L'Ot'>1: dit effect nog. ê:LJ de vereniging in 
deelnem.ing is evemvel het bestaan v;:~:!it dt~ V;?.nnootschap aàn der- · · ./'' 
-- ;ll (- // 
den niet h~::kend: da.a.rom kan. de deelhebbende vennoot n.iet voor 
med~:-vera.ntwoordeJ.ijk geneme-m v.lorden~ Hi.j zal slechts solidair 
~- gE:1101.1den zijrJ. ~yan:rleer l1i j, zicJh sit:~uere:rtd in e(~n van de v·orel~l be-
doelde gevallen~ in ed.gen na;:::tm samen met de "zaakvoerder"~ in .een 
t.•lelb~paalde handefsovi.n:-eenkomst optreedt, en dan <rtlleen ten aan-
zien van. de u:Lt deze overeenkomst voortvloeiende verplichtingen, of 
wanneer hij door een d1.n1rzaa.mt en in ~:~:lgen naam, samen·-optredEm 
met de 11 zaakvoerder", door in eigen na.an1. ·tussen te komen in de 
11 Zaken der vennoo·tschap" (di€~ bij de Verenü3'ing in deelneming 
de zaken van de optredende vennoot zijn) of door: t.oe t.e laten 
dat de "zaakvoerdèr 11 de zaken dx.·:Ljft onder een firmanaam welke 
laatste mede zijn ~~igen naam inhoudt, aan derden te kennen geeft 
dat er tussen hem en de Hzaakvoerder" een vennootschap bestaa·t (2). 
Deze vennootschap zal dan evenwel, Ol'!l'l•lille van het in. eigen naam 
mede-werken van d·~ 11 dE;elhebber" niet meer aan de bepaling van de 
vereniginq in deelnemin-g voldoen~ Omdat :;J;e meestal bekend \vordt. 
n.. a.v. zodanig mede~werken in de vorm Vi'Hl ·een samen optreden. 
zal ze ook meesta.l voor een \rennoot~3chap onder Firrna gehouden 
kunn;;:n worden~ 
;;;n '"'"'v~·li3k -hiem~·ëd";-;ë"gf~lin.g van axt. 23 Venn.-w. betreffende 
·· de Commanditaire vennoc>tschap bij wijze van eenvoudige geldsc:hi' 
ting, een vennootschaps·type {met .re:chtspersoonlijkheid.) waa.r-
mee de vereniging in deelneming ten nauwste verbonden. is. Ook 
bij de comma.nditaire vennootschap bij ~"Vlijze van eenvoudige geld 
schieting i.~> er een st.ille, deelhebbende V(:mnoot die .zich niet 
in het beheer mag mengt~n (art. 22) . Art. 23 stelt als sanctie 
op dit verbod dat: de ~~t:ille vennoot hoofdelijk aansprakelijk 
is t .. a6v .. derden a) voor alle verbintenissen van de vennoot-
schap waaraan hij in strijd met. het hogergenoemde verbod zou 
deelgenomen hehbe:n ·~n b} voor alle vennootschapsverbintenissen 
aansprakelijk is, oo'k d:i.e waaraan hij nic~t deelnam1indien hij de zaken der vennootschap gevmonlijk heeft gevoerd of .indien·· 
zi. j:n na ara in de firma voorkomt. 
./. 
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162 ~ 2. Dit t.eg<:;fiover derdEm (~Lit::tf r.üs Vfc~r_lii-OOt.schap bestaEm omdat de 
- -~· _.--- -· -..,_ 
mede-vennoot. - deell1ebber iiüet tn.eà,.~ opt:r:eedt. noemt men het 
-..... ~ -·~--" ...." 
volg heeft dat. de V~Jreni.ging ophou.rlt als dusdanig te best~a.an~ Dit 
niet-~eer'biedigen van het ;1 oceult:r0 11 karakter ligt op het; vlak van 
(_ 
het 11 samen opt::r.eden 11 zoals bo·ven omschrevE.~n: ha.a:t", Hocculten karak.-
t:er v;;:;~rliest. de ve:nno<Jt~sçb.ap daarom niet \'i'ann.eex:· het feit van de 
deelname zou bekend ge,raken. ook niet 1rmnrveer beide partners uit-~ 
drukkelijk o.a.n derden ~:ouden zeggen dat er tussen hen een ~reni­
ging in deeln0.!nüng· hesta<:rt (2). ,Niet-eerbiedigen betekent en}:.el 
-- -----------
--r--_.....l<" ___ .... _,"=-'--........ ,,,,,. ....... ---"4 .... . ..<#!! ... ~ ""'""" ................. '"' .... 
j.~) q/. 
Voo1.· een vergelijking niet de regeling van de corn.rnanditaire 
vennoot:scl1ap bij \1-lij~~e van e.<"ortvoudige 9eldsöhiet.ing waar-
sch.uwe:n H1'2-1.BL en .LAGAHJJEç op. cit., n I> 517, p. 627 1 daarbij 
s·tellend dat een vel'\•lijzinq naar de algemene solidariteits"':' 
regeling- co:n::-t::cter is~ Dit kom·t omdat in Fra.nkrijk de rege~­
ling van de aansp:cakelijkheid va.n de stille vennoot die ·toch 
rnede-opt.reedt in de corr.manditai:r..:e vennootschap 'hij wijze van 
eenvoudige geldschieting gevoelig anders is dan deze <:i.lgemene 
solidariteitsregeling c2n mE:·t nam;~ bijzonder verschilt ·van d•:: 
redac-tie van het. Belgische art. 23. Art. 28 ~<code de Ccnr~­
merce (art. 28 van de w. nu 66-537 van 24 juli 1966 herneemt 
praktisch di:t artikel) stelt da.t .. d.e r.:1t:Ll.le: ver.noot aansp:r:-a-
·~-e-lJ. ·3' k ~ "' "·n-on·-~ <"'•"'- ~,,.,_,,·ï--·1· ,.,.;-."".~,..; ~-· "''"""" \'""'!' ,~ie- ~~'"nn#u'~")''" .:·c·l:1:'>p vcc..-·t-p-;lo.. "' ..! .. ~ ... ""' .. ~ ,_"__.,.., \ft::~ ...... ~ J.J.'\,-!!.;,..,f..,..,J_"~ • .;;t.•,:".J.,f.o ,;a,;; . .,...:~" ... ~-'-" ......... l.,.: ...... o. '-" .P.J "!! ,)..t._.,. 
kornend uit .. bcheer~.1En1delingen d.ie hij~.elf s·te1den en dat. hij 
''~lL~.Jlfd.::~-<?·aJri:a..L~~t.L'i'-? ... J.;;~çg;:.ii}5}1E=llfL..Y..f}lLfte ~us ....S:§"l1Q.§lt~:: 
fl~ .fl~f.s·h~rlè'-~Jili.tl9:f:~rL .. ~11r.:..:-~~~1~.ê'~t.:e l~jl5:...Js_<~J'~ê.3:ilil...Jvq;L..:: 
den voor alle of enkele van dE:· ve:rb:i.ntenissen der vennoot:sch;:'.l:P" 
-----_<..__.".,.",,.... ' ... .. ... .,.,._....,...,-...,..._.___..__,. ___ ~~_".,.. ..... _"~,~-·""-.... '----·-·--..--.. ~-.. -~--. ... -~-~.," .... ~...",..,._...,...,_,~ .............. ,.. 
Een heel andere~ zwakkere~ santj_e dan die van art:. 2 3 Bel~- · 
gische Vennoot:schaps1...ret: i 
( 1) P. DE PET .. SMAEKER ,r op~ ei t. "~ p. 46·-52, i:n:L p. 50, L. E'RT:!'::DEHICQ ~ 
'l'raité, T.'\/"~ nr. 800; L. en S~ FRBDERICQ 1 Hëtndbc>Ed<:. 1 'l'~ II, 
nr. 11.22. 
(2) Gent~ 13 feb:r.ua:t:i 1909, Rc-:v~ Prat. Soc~ g 1909v !1° 1966 
{ 1fAt.tendu qu 1 :Ll. n 1 import.e qut."; la form.ation et le fonctionne-
men-t de la soci.été ;:.üent é-té~ port;és à la connaissance de 
- I , t. #'I) l. 1.n 1.me · ~ 
HRB P..ntwerpen, 2 7 okt. 1926. 
2 821 { "Que vainem(H"i.t. :c :Len ne 
pants soient connus"). 
S oe • ,. 19 2 7 , n" 
s•oppose à ce que les partici-
Ook in F'ra.nkrijk hou.dt: mer" deze cri-teria aan.. Soms wordt ook 
het k,enbaar maken van het bestaan der vennoot.schap als e•.:m 
./. 
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(2) 6/ ~ 
niet-eerbiedigen vzm haar ocul t.E~ k.arakter aangevoeld. Aldus 
bij ZV'i..e'\RTINEt art. cit., p. 44: 3'La Doct:cine et. la Jurispru··· 
dence déc:l.den.t ~ ~" que les tiers p€~'Uvent. co:rma!.tre sen 
(association en part:icipation) e:xistence e·t le ~.1om de ses 
1 ' d' . 1 " . + ' . ' F '· mem ):res lL.S.Qr~'...JJ~L5l~f::.-..:.~~;r~ti;Qt.J}.S.!.Jl~-Jl.:.~~~~ll:.Ç;, 
pm:.tJ;. ~;,Y.§]&F-"lst_,_tï2,ÇJ.t:i~é ... ll .... J§Urtout qu' ils aient soigneus•s:ment 
évité de contraeter en son nom.". 
Ook dit. is terug te br<e~nc;e:n tot een bakstdivergentie in df; 
Franse wet ·tc.a.v. de Belgische wet.:e ·:r•erwijl art .. 176 Belgische 
Vennootschapswet du:i .. deli jk een samen-optreden of een. optreden 
i.n eigen naam van'l.<Jege de participant als centraal verbod stelde 
luü.de art. 44 Code de Commerce "Les aE;;socia:tions en pa.rticipa·-
t.ion sont des socié·tés dont. 1. ~ existence ne se révèle pas 
aux tiers 11 <~ ll.rt. 419 in de wet n o 66-53 7 van 24 juli 1966, 
dat art~ 44 Code de Cornmercf) vervangt, luidt ttr.,a soc:lété en 
participation n 1 existe que dill1S les rapports entr.e associés 
et ne se révèle pas aux t:ie:cs 11 ., ,, • 
dat de u stille vermoo·t 11 in eigen, naam zo·u tussenkomen in de 
zaken die_ de ander voert. Hem is diE:n:t::engevcüge wel t.oegelaten 
.in naam van de zr1.akvoerder op te treden ( 1) . 
;Een bE;langrijk 9evolg van het niet. naar buiten bestaan va.n een ven-
/ nootschap is 'tt~ vinden in de ~;_itu.atie-omschrijving van de d~~el-· 
I -
I h~"'-bber bi i o/a-: 1 J :i ssem""nt va11 de zaakvoerde:c (de vereniging kan 
1
/ --1 ~.~ "•d~·- ~ •· -~~=~ ·; • ~ ~~ .. ~ ~ ·- : rk'1 · .,....:.~ '.,,...<.~,-'< _L .. , ""." f ~ ·• • d · ~•/'· ·· ~ 
o.. s ,_s an~g n:L,w .• ta ... _.J .... , . .t:\;e_ .... aa •. u ""'-~·J.·-·/f~l ~- .--:c,:>-ngezJ.en. ,e '-'-""'.r.-;J.·~ 
h bb ·· 4 ~ ··, ..• · c:·, 4• • ·~ trt d ~·::.· k • ·"i IV\ ·n ·.t :::o· t,;>p "" "',-,r., 
1
/ ,_e er .... n .Z-Jü r-"J.a,..J,I;';; ,.o . ._ e ,,:,o::,..:L,voe:t:""'eJl.1 \ve .noo ~SU J"'.-·~ .... cJtUJ~~.t-
eiser is kan hi 'i zelf het: faill:Lssemen:t:· n et vorderen ,1: :wordt de 1 
....,. . .. / i 
', zaakvoer:der even"Vh~1 failliet verklaard dan ·treedt de !qeelhr~bber;1 , 
,· ',' j 
in het faillissement - tegenover derden - als schuldeis~r op: 1 
\ hij neemt de ;:,;,a.ken teruq die h . .i j i rlgebracht had---;.~--~aa.rvan hi j 1' 
\ pigenaa.r: ~ . .;as gc~bl.e'k.en en. voor de vorde-ringen kracht:ens de winfJ, ~~~. 
\ ' . i 
\eri Vi~rlies verdeli.nq treedt hij als concurrente ~ en niet als ! 
( -"' J) 1J..t1'11J"~ ppstconcurrente - schuldedser op (2) ," - r, .1. é ') 1 : ) ~. ~ ~ ~. -y ~")- ~ } 
':'-. \ \ \ \\ -···., ., 
(1) Cass., 18 maart 1954, Rev. Prat. Soc., 1954~ n° 4423. 
( ') ' 
.:; I Pm D1~ PELS~•l.f'\EKER, op. ci.t., p. 259 e.v . 
~~\ 
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Dit moge niet le:i.d<'m t:ot de vaststelling· dat de deelhebber in 
zulke gevallen altijd hevoorrec1Yt i:s t .• a.v~ vermoten in ander·-
soortige vennootschapp"'::n~ BOVf:\:rtstaande :regel mo<:~t nl.. g1212ien 
worden in het licht van het ont:bre:ken van rechtspersoonlijkheid 
der vennootschap. Nernen v1<:~ een voo:rbeeüL E:en ([~__:~<:'!'::~9-a:t gaat 
' me!:f e'~n deelhebbe:.r een part~icipat.i.e·-overeenkcnr..st aan en brengt 
één branche van zijn handel {bijv. de exploitatie.van &én zaak) 
in. DE~ deelhebber brencrt gelden in, ~<vaarvan de zaakvo~~rder eiqen- / 
. ~ ·. . . •. - ' 
aar wordt .. Gaat het slecht met dt::~ in de vereniging ingebrad:tte 
branche~ dan zal de deelhebber geen. \'linst: ontvangen en eventueel 
zijn inzet verliezen, ter~rli.jl de opbrengst van de overige exploi·-
. . , kan_ 
tati.es aan de h;:mdelaa:r nog vn.ldoende w~ns'E opbrengen, en hij 
niet. failliet t-:.al verkl.a;;:;.rd \>lOrden. Gaat het daarentegen slecht 
met de niet in de vereniging :i.nge'braclrte expl~;i tatie en wordt cle 
handehtar dieni:engevolge fai.ll.ietverkl.aard dan zal de wellicrrt 
nog goed-drijvende exploitatie die in de vereniging werd :i.nge-
bra.cht mede gehouden zijn voor d~o:i schulden van de andere exploi t.a-
ties en zal de deelhebber met zi]n schuldvorderingen concu:erer;;:m 
met de overige schuldeisers. Hij z.al zelfs zien da·t lJevoor.recbte 
schuldeisers vooraf zullen nemen t.en kost.e van d(:: met zijn geld 
gedreven goed·~rend.erende zaa·k. 
Het apart-nemen, het afscheiden van de ~n de vereniging inge-
· 1 brachte zaak rüt he·t vermogen van <le zaakvot.;;rder heeft \\rel interne )'I 
gevolgen maar kan bij gebreke aan recht:.spersoonli jkheid teg~an­
, over derden geen gevolgen re:ssortç~nm .. 
163. Keren WE:~ nu terug n.ar1r de \Tefh9-u_9._ing tussen de lease-promotors. 
{' \ --
Zijzelf qualificeren hun verhouding als ve:rmootsctap. Dat, het om 
-· ----- ----------------------------- ·-·--------- -----
een h<:mdelsven:noot.schap gaat is onbe·t\~TÜ::;t: alhoewel het doel der 
vennootschap ie.' één onroerend goed te financ:ieren er1_t~ exploiteren 
wat. op zichzelf rwg geen h.and~daad is {art. 2, a.l9 8 W.v.K.)t 
zijli. beide cont:racterende part i j~.::;n handelaar (i .c; is zelfs ë.ü.leen 
het handelaar zijn van d.e zaakvoerde:r.· r~üevant) en is het oprichten 
~-: 
i:' 
I 
:= 
i 
t· 
I~ 
c: 
I 
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van de vereniging allerminst vreemd aan hun handel (a·rt. 2 1 ('.u_. 
11 y,; r u ) ~ .. n.,\4 .. .n.'!lil "' 
Bet door partijen beoogde type van de vereniging in deelnemin9 
kan zeker in de interne verhoudinqen als gerealiseerd worden 
besc110uwd. Het beheer van de vennoo·tm:::hap is in de 11 statut.:m 11 
onhex:rcepeli jk opgedx·a9en aan de Z2äkllö€'ft'ende vennoot~ Ook zonder 
statut:aire opdriicht zou het behee.:r (Xnherroepelijk ;aan deze vennoot 
moeten toekomen daar hij ~".:igen.aar is van de 11 Zaak" der vennoot-
schap ( 1) . De beheerder die reeds v66r het bestaan va.n de vereni·~ 
ging in deelneming eigenaar werd van de gronden, wordt van de ge-
bouwen die na het: ontstaan van de verenging op deze grond worden 
gebou'lt··rd. eigenaar door natrekking en als beheerder van de vereni-
ging in deelneming. van de gelden die door de emissievennootschap 
t-Jerden ingebracht. en waarmee de gebouwen gefinancierd werden., 
wer<~ de beheerder eigenaa.r. Het: gevolg is dat de zaakvoerder 
nie·t kan afgezet word1~:rn .. Alle~:m de ontbinding der vereniging kan 
gevorderd 'i:\i'Orden wanneen:· omtrent de wijze van beheer ernstige 
meningsverschilll~!l best~'!.an {2). 
De omvang van de beheersopdra.cht 'V:Jord·t in he·t. verenigingscont.ract 
uitvoerig, zij het te ex<J~L:1tieven titel, omschreven~ het gaat 
om de bevoegdheden vati de zaaJ:voerder betreffende het onroerend 
90eëL. Hierin korat het :fiducü:d.re kari:.1kter ·tot uitdrukking van. de 
1\ eigendom die 
'I 
\ 1 schap zonder 
\)de -beheerder 
\,li 
{1) P. DE PELSMAEKERu op. cit., p. 150~ 
Met de zaak wordt nH~r bedoeld~ he•c onroe:t"Eimd goed. 
(2} P~ DE 1?8LSMAEKER 1 loc~ cit. 
(3) Niet veel anders is de positie 
"inbrengt 1' in een maat.schap of 
rechtspersoonlijkheid. 
\ \ ~~ 
'iran '\'Tie een onroerend goed 
han.delsvennootschap zonder 
", ~ I 
'i ll I I' I 
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goederen~ Ten aanzien van de ~e:nnotel'l evenwel za1/hi:j obli-;ato~ 
:risch gebonde:; zijn~ zaken:r.-e:chtelijk beschouwd,\·:Vrij u:ft te oefe-
nen ei9endomsrecht o_p een welbepaalde en geen andere wijze te 
beheren. Hij zal V<.:O:F~nt'~HOOrdin<:l r2n eve:nt:tlef.:l scpadeloosstelli.n.g 
verschuldigd zijn~ 
De in het verenig-ingscontr:aet. opgesomde bevoegdhedco:n hebben alle 
bet.rekking op het goede V{zrloop en de af-wikkeling van de vas·tgoed~· 
.i.: leasi:ng-operat..:ie 4 Vot:~r de froede ui.tvoed.ng van de beheersopdracht { i\. I . : .'~ ·. -~:.:· . ~· }--\ 
:i is .de /Zà~kv'oerder ver<'.mtwoordelijk. tegenover de deelhebber ( 1}. 
,j \ 
·De door zijn fout: te veel gemaakte kosten of kosten die me·t het 
·.normale beheer 1uets t.e rnaken hebben zullen niet mogen voorkomen 
op de winst··· en ve:r.liesrekenir•g va.n de vereniginçr. waarvan de 
11 pos·ten 1' in het contract: ::t~ijn afgelijnd, een winst- en verlies-
rekening die de basis z2ü zijn voor het v<.-~.ststEülen van de door 
z\11le:n 1 zoals contract:ueel bepaald 1 gecontroleerd moeten 'l>lOrdEm. 
door een bank:cevisor q die onïtrent de juistheid ex:van advies z<oü 
ui tb:rengen. 
Inmenging i:n he·t beheer va.nweçre de deelhEllier is in de ver.eni---
gi:nçr in deelnern:Lng ui~gesloten daar dit bijv.. een verzet tegen 
een beheershandeling-, en partiële h.erroeping van het beheersm<:m-
daa·t zou b1.;tekenen. 
:_,, 
De verdelingssleu.tel van ~H'iru:::rt en verlies van 97 % - 3% (Izrunbe:rtco 
contract) of 99 % - 1~~ (Groep J>·contract) kan als geldig ·worden 
beschouwd. Het gaa:t hier niet om verdoken leeu.we-aandèelvennot;;t··· 
schap: de verdeling kan inderdaad als propo:ctioneel aan de in.bre:n-
--~--------....... -. 
(1) Zie bijv. Groep I-cont:.ract., art. 4, lid 14 en 16. 
(2) 2',ie art. 8 (samenstelling) en 9 (verlies en. winst verdeling) 
voor het La.'1lb.;:~rtco-contract) t t=.u:·t.:.. 8 <=m 10 Groep l>·contract. 
~~~~~~~o~o~=~ --~~-~0~~~~~~~-=l•• 
164. L Ook ·tegerl(}ye:: __ de lea,sin9~nenH.'U:-, als derde 1 kan het })f:;~coçrde 
t.··y·p""' V""n ~."er<=>,.,iN'ng' .,..,. ,.;:)",,e,~-• .." ..... .ynt·• :::1!1<> '"'""'"'"'"".1 '"e"'""'d l~"_,,..,....•n,..·"~·u1 ..,_, .----~"; G"& "'! ~",_,. .. ~~;j-ri<~A. ~ ..1.._-~JL Uç;; -~J..,.Lio- ....... J.t!..k.&>'l'-":]' v..,..t.~w ~~ . ....,.~ .... ç,;:J_..,l,,&.,-9 :;;".;.~~ J..)"-;,.~ ...... , VUV~-....t 
'VlO:cden. Het hem contracteert: alleen de leas:i.nq···qeveruAeigenaa.r, 
~-----~- ' - - - -- ------ -· ,_ ·------. ------ ~- - ----- -- ----- ---- --. 
zaakvoerend.e vermoot i.n de vereniging: het J':;est:.aan der verf;n.i~· 
ging en df~ aant·!6Z "'L~:;:rhe.id van een deelh-s~bber, waarmee h.ij rüet 
in betrekking k.omt ~ zijn z;el.f. niet reh::.vant voor zijn rEüat.ie 
f 
mèt de :zaakvoerder. 
164 ~ 2. On.derzoeJ<.~;:n we nu de v~r_h<:)t'ld~rl:_~_van de vereniging tegen-
over dü'.! andere derdeïlt de certificaathouders. Zij stë:uu1 in êE:~n 
r-----· - ·- --- - --------- \--......__, ______ ------ --------
Verht?Ud:Î.ng tot de "deeDJ.~:.c;bber'1 die in ~9:ig12n naam opt.reedt.~ In 
dit n in. eigen naam optreden vt;~n. de deelhebber'' schuilt: een eerste 
rno~eilijkheidl:treedt hij in eigen na.am op maar voo:t· rekening van 
de vennootschap, m.b~·t. goed(:-;n~n. van de vennootschap, verricht; 
hij m., a. w ~ een daad van })eheer in de verenig·:l.ng dan verbind1.: hij 
daardoor nie·t alleen zich?elf m<::tar tevens de 11 Za.akvoerende 11 ven-
noot. Immers, 'door in eigen naam m.b.t .• het beheer der vereni-
ging ''P b=: trc;).den geeft hij aan { alléén) deze derden, -waarnaar 
zijn optreden zich richt, te kennen dat er een vennootschap 
~ als . bestaat, naar buiten u~t:~ een vermootschap die dan een V.O~F'. zou 
g;;.;làe:n tengl::tvolge waarvan. ook d(-: deelgenoot - \V'a.n.neer 
hij zulk optreden gedoog·t ·- .solidair geb.ouden is. Uit de tek.~;;t 
van het vastgoedcertificaat m.ag bl:['jken. dat de emittent~-deelhE~bber 
aThen zichzelf wilt verbi.nclen" dat hij n.iet alleen in eigen naam 
maar ook voor ~~:i .. gen rekening opt.reedt. Hi :J heeft irruuers in dt:~ 
vereniging, als eni.gl:~ de verplieh.ting om de nodige 9elden voor de 
• , _ . , ~OP zijn _betp:t"~ financie;c:tng aan te brengen, gelden d:J.e n:LJ rmor m:.tcta.e ... vru1 een 
cert~i.ficatenemissie zal aa.rrtrekk:en. r.uidens het verenig:Lngscon-
tract: en de t:ekst: van het certificaat is ·h.i.j het die zim recht 
op inkomsten, die hij krach:!:e:ns 1v~t vereniqingscontract zal o:n:t-
vangen, afstaa·t aan de. certificaatJ:wuders. Men kan dus stellen 
I 
_ ~~~~~o~~~-~~~~= cc~o~=~-~~=2~=oo~=oo cco.-,~1:_-, 
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dat ook t.ëLV~ de cert.ificaathO'Ilders de vereniging in deelne1nin9 
i OC,C'I.:Ü t 1 blijft" 
Anderzijds is er een :no.U5;;re '\rerbo:ndeheid tussen de certi:Eica.at·~ 
houders en het ve:cenigingscont;.raet:_~ Van hun "=tan'koop van een cer·-
t.ificaat is 'het bestaan van d.e V(~reniging medr~ de oorzaak:: het doel 
Part:icipf.'!!l't:111 . . · ----------
va:tl die aankcop ~ ,·· :tn d'e opbrengst van een onroerend 90ed t 
~()~~~-j~~!_~I~.i~11L-deza_ 'Le r~n i gin•;r . g:eqx· g~n:i _.s~e rd _, __ !('.'()~a t--d;;- i~t~~ud 
van de vorderincr waarove:r ze "ten aanzien van de emittent. beschik-
r(.__-- ------ ·----- -- -- --- -- - -... ~~- !J_____ . ---- ----- -----· -- -- -- .. ---- - ------·- -- -- - - ------- .. - --- ------ -. - - - . . 
ken, •.r.ro.nlt bep~_<';l.!ël_ Ç!.Qot0 __ de __ \,rerkinçr van de _veren:Lg_ing ~ 
~--- ---------------
:r:n de t:ekst van de vast:goeckertificaten komt dit sterk na;:1.r 
voren~ De omvang van :het vq;rderi:n9srt~C!ht: der certificaat:houder~:s 
\-vordt :lrnmer~1 bepaa.ld als 11 eE:n recht. o.p een deel van de net:to-~ 
opbrengst yan _?€:-:~?: oru:-oerr;;~:nd goed; "~brengst die aan de emi tt:.ent. 
(èieb:i.teu.r) ten goede zal komen kr~1chtens dE.~ verdelingen u:ltge-
----
voerd door de vereniging in deelneming 1 ·waarvan de statt'l.t.en op 
I __ 
c-:-
t::: 
1.<1ordt dus ver~1e~~en ne.ar het vereni~scont.ract:, ~ t' de keerzijde afgedrukt worden'
1
• Voor de omvang van dit. recht. ~ :: 
\1or.·dt ·welk deel van. de opbrengst d12: emit.t~-nt·--;~1 fj lll 
bepalingen in het vere:t1igillgscoxrt:r~act :betreffende per.cent.sgf~wijze . r:~-
verdeling van de opbrenrJst, de sam1.'mste11ing vari de winst: en 
verliesrekening en de aanstelling van de revisor die deze reke-
:ning moet. <:::on.troleren regëu::-der·en dm3 rechb:".treek.s de verhouding 
tt1.ssen de ce:rt:ificaathoudt:.n: èn de èmit1~EHlt:. De verdere bepa:IJ.nqert 
voor deze laat.ste wJrhou.din~r di.<?nstig ~ .Füs ge~olg van deze omvang-
bepalirg van hurl vordering hebben dt:;: certificaathouders het recht 
de win.si:- en ver.lies:cekeni:r::.g van de vereniging te ontY~l'lga:r~_.._'l'en~· 
slotte wordt de verbondenheid van dt~ certificaathouders met b.et 
leven van dE-~ veren.igin.g 'N'ellicht het: sterks1:~ uitgedrukt. in de be-
paling van het v~.ar.en:igingscon_t,ract (:f.a-t: een. vr.:mrtijdige liquidatie 
van de vereniging slechts k~"!.n geschie(,'ien wanneer zulks in het 
~:-: 
·=-
belang van de ce:r.t:ificaathC>uder~;; zou zijn {art. 10 r.arnbertco-
contract 1 art. 11 Groep :r -~cont.ract} . 
J.V1aar ook deze nauwe band hef?:ft niet voor gevolg dat de vereniging 
tegenover de cert.:Lf:i.caat:houders haa:x:: occult ka,:c~kter a _zoal~3 di·t 
br.)ven werd beschreven 1• verliest.. De CY'irereenkomst tussen deEÜ··· 
hebbet· en zaakvoE~rder blijft:. een OVfJ:Ceenkomst van vereniging in. 
deelneming, ook ·tie genover de eert i ficaa:thoud·ers. Haar bfi:H::t:aan. 
~ \ en haa:r.· inh.oud is aan deze laat.st·.en t:eg.s:nstelbaar .' 
c. De rechten van de eert i ficaa·thcmde:rs ., 
165.. Reeds boven werd g~meld d;::tt de certifi.caathcn:tder lnidens d~e 
i:ekst van he'c. cert::.ifict:<Ç\i::. in. ruil voor z:j.. jn. u inlegn, een schuld~· 
vorde.r:i.ng kri :lgt ter~ belope van EHiHl a.a.n zijn ce:r.:t.ificaat evenre~· 
dig deel in het dQor de emi·tt.ent als deelhebber in de vereniging 
te ontvangen Xletto~-p:~::·ove:rn•. van de on:toere.nde goederen~ waarva.1.1 
de financiering en de exploitatie het.: doel ·van deze vereniging 
zijn~ V~:rder heef·t de certificae:thouder he~c recht om de winst··~ 
Q_~Jt verlies:r.ekeninJÇJ Va.l'l de ve..r.eniging te ontvangen •/ 
M.b.t~ de _aa;::d val'l ~ijn Hchul.chrorderi.ng vindt raen verder r1.og ):wtaf.2l 
bepalingep., eert ê.er~ .:tn het contract van ~ . rereniging in deel-
-=-------- - -- ', --------- ____ _. 
neming waar het de dealhe'bb~::r toegestaan wordt: zijn recht m.b~ t .. 
de opbrengst. naf te staan" en deze: efgest:an•~ rechten te ver~e­
genwoordigen in ( s te laten val!!tt.stellen door~) ,certificaten aan 
·toonder. Ni.ett:.s~genstaande deze Cf1ssie zal echtf'~r v aldus nog- str:!eds 
hed: contract, de emit:t~ent alleen dE: 'hoedanighei.d van partner i.n 
de vereniging bewaren .. :met: alle niet afgestane rechten en ver-
bintenissen di.;:~ deze 11oed.::u1.ig'heid :bnpli.ceer·t~ Deze laatste bepa-· 
J.ing wordt hernom.::;n in de ·tekst. van het vastgoedcertifi.caat .• de 
verbinte.nissva:n de emi:tt.;:-:m:l:. t:egen.over de certificaathouder, 1r.raax 
eveneens c::rest.eld wordt. dat: de. I'.';E:.t"t:ificaathou.der niet deelgenoot 
; 
11 
I 
-"~~~~~~~,,~~,~C--- .c~~~~~r~ 
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wordt van de vereniginq en door zijn cex.·t.it"i.caat alleen ove:E" een. 
schuldvordering t:.eqenovex· de laatstgenoemde beschikt. 
certificaat: wordt even\'>.rel VZ':.Y~ een cessie niet meer gesp:r.:oken .. 
cessie mag men aan.:tM:~men dat de ii.".chtürlv(:ï.:r:derin.g Wf.iárover df~ <.~·elcti·"· __ 
ficaathouder best.::J::dlt:t niet in X'eclrte (.;•:2ln door de ernit;te:n.t ge·:::·~·= m 
d - d ::t • • h~t . .I • h .. d eer e voreterJ..ng :l.s wa.arover ~.:en aa:r.tzl.en van Z.1.Jn se uJ. e:naa:r 
beschikt~ Irr.:ruers, dt"'l certificaathc.')uder·s ]~urmen, luidens de tc1Jtst. 
van hun certifica;At1 nü:ts vordf':n:en tegeneNer de zaak\Toel:':der w 
schuldenaa:r vatn hun nced.e:rrtu ,. zij hesehikken alleen teçjenovt:;:r 
d.e emittent o~e-:t~--~en -~~rd~;,.i~~g ( 1) ~ Dt!.'ze( ~Hïfti~t~. heeft z:t jx1 
schuldvo:t4 dering tti t het vennoot.schapscon:tract in de voll1;;J ~dn 
/ 
van het woord gece:r.·ti.ficee:t·d .. Hij ve<'1:zekert. dat hi.j. over e•::n 
vorder ingsrecht van een. b~:pcuald!ii~ o:mva.ng b~"! schikt,- t:en be'l.,r:L J :r:.o 
waarvan het vcm.J.oot:schapscontract op de keer:,d -ide van h.et CE.';:rti«" 
. 'ff~J u --
ficaat wordt. a:tgedrur..:t:, _eem vorderin9srecht dat in het blEilang 
van de ce:t··tificaat.houders ~al uit<::;,efenen en w•a.arva:n hij de 
pecuniaire waa:r·drJ zal doorgeven aan deze certificaat'hou.dem~ en 
dit krachtenî5 dE.1 Hovereenkomsts1 met deze laatsten .. De rechts·~· 
banden 
zijn evenwel niet dezelfde.~ Het)<:'.:Jïr~t::.t!r.s kan men stellen dat hE1t 
11 Voorwer.p" van het vorder:i.r.tgsrecht n de g·eldsom, in beide ge=· 
V "_,,l""n h""-+·•J>o"~ fd . .o '1"""n ,.,~.]·.... .."~ -~ 1k•"t del'i"' ~r• d-",_, - .... 1 at.;"' ""'I"'.;.I-.;-"":n•~ 
......... "" ... _ ....... .L,, -~ """'~ . .:;.~ .u, ~· ... J u..... _ ....... " "" '·""~ ..... .., = ............. ,;;;; .. ~··-~ 
certificaathoud.Ëx:H dezf; g~;üd:s;om çp::.;:fractioneerd eisbaar is door 
e·vE~nzoveel ce:rtificaathcruderH die e(:!l certificaat 1x~zit:t:en. De 
overeenkom:t~t waarin deze geldj:'iOln eisbaar '1.i70rdt is evi:Hîw·.:ü een 
( 1) Dit wcrr.·dt evenEJE.mr:1 va.stgest.eld in het ,Jaarversla.g van de 
nankcorrrnissh;:, 196:5, p_, 111, 1~Puhlieke uit.gifte va:n Y:a?...t~_::. 
_g~çl g.s;c.J~.ti i&.9:1:P.J:t::. $ 
~ ~"~~~~~ ~ ---~~~~~-~-~-~ ~=r:~ 
I 
i 
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({· :rn d§1 __ re_~!l_tJ_e emit:t;.ent-certificaathouders is h(at deze andere, cert.i. 
, , ficeringsovereemkomst:.. Zou rnen aa:n ... "'lemen dan dat de verhoudi.n~1 na he: 
creëren van. toonderpapie:t·en niet te vatten is in het t.radit:ionele 
overeenkt:nnstenbegrip ( 1) f dan is er in de ·relatie ;.':.mittent-
ce:t:tificaa.t;houders zelfs gf::en sprake van een cont:r:act :m.aa.r van 
een verbi:nteni::: di.~~ volgt uit het papier 2:elf. 
teuren l1epale:nde mod.ali t.e:iten van de verblnt:enis zijn. in beide 
x:elatie:s verschiJJ.end (2) . 
De utussenperzoona bij het eert.:i.ficeringsgl:<:b~~'ln:·en beschikt dan 
enerzijds over t::Je.n eig~:::n vorderi.ng d.ie hijzelf uitoefent t.erw:Ljl 
hi:j and.;;~rzi jds de verl:îint;enis '11.ee·ft:. neergelegd. 
in'de certificat.:;m orn '!tlat hem uit dit vo:r.der:i.ngsrecht tegenover 
z~jn eigen. schuld.;;:rli.'H1r ten _goede komt door te geven ·aan de hou<~ 
ders der cenificaten~ 
. ( 1} VAN RYN, II, rîr ~ 1312. 
{2) zonder dit verdel: t:e willen uitwerk€·n, ~:;ille.n we in dit ver-
band toch aansti.ppen hoezeer de du.<:üistische ontleding van 
de verbintenis, door het scheiden. van *SchuléP en 'Haftung' 
( 'devoir n -'engagement.$ ~ verp.licht:in9-gehouden zijn} in de zo 
ma·terie klaarhéd:.d zou. kunnen hrenqen ... ZiE; hieromtrent F .IC 
COMJ?ARATO, I;i:ssai d ~analyse dualÏ.ste de 1' obligation e:n droit 
' .t.:; P ' ' 1 "'6" · 16'' ·n. h 1 ::1 d ' prl.Vt:: 1 ar1.JS 1 .~:1 <:!' 1 1.nz. p. u e.V. ver e...,<;.eren l.S m .. n~ 
het onderscheid~ aaJ:'i. de actiefkant van d~ verbintenis~ tuf.~sen 
de aanspra.ak waarovex· de sx:huldeiser beschikt en de rechten 
die hij heeft. wa:r:meer de debit~eur deze aa.nspraak niet hono-
reert~ In het. ve:cenigingscon.tr<ict kan de c:eedi te1..1r zi j11 vt;:nn-
nootschappelijk.e rechten doen geJ.d~n, en de vennootschap laten 
ontbinden .. In de certificeringsrelatief zoals bij vastgoedcer-
tificaten opgezet, kan df.2! cert.ificaathouder de bank die de cer-
tificaten uit<.P'jf,, als borg aanspreken:. 
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Dat men ten. aanzi(-:;n van deze nieu'""e, ~utonome ve:ebin.tenis ·toch 
van cessie spreç:kt is wellicht 'ce verklaren door de visie di":~ 
ten onzent met betrekking tot: de certificering, tegen blf':!ter \f,;et:.en 
in, ·wordt aan<jehouden ~ De .f!90:f,~~J!!ir19. ~· op economisch gebied ·- var 
de rechten die de t.ussenpe~r1~oon heeft.~ ~!!llordt. ook op jwridiscb. vlak 
gepoogd te realiser~m. Zo spreekt men h.i:i certificering "'lan J:.Ju.i-
ten:t.andse aandeten~ '.ht;·ii:: e:nig·e ;Ç;§lrtifice:d .. ngspx;oblef3m dat tcrt nu .. 
toe aan de orde k1.;ra:rtL; ·van «:~en a fiduc:ta:Lr beheer~ V<'.'rn'V1rege de 
tussenperz.oon {3) $ van een eiçrendo:msx·ech:t. van-v1eg·e d(~ certifi~::!~:u:Ji:t·.:. 
houders OJ:l de gecGri::..:i..fleee:ed"-': aandelen~- et.:m ei~'feUdo:msr.ec::ht:. d{;",-t: , 
even.wel ;t:mkcd tegenover dl<: t1~sse.npersoon zou b~ge:mi:elbaa!.' zijn. {4). 
VAN RIJN die dit: .laatst.;;~ .Poneert moet: er echter aan t.oevoege11. 
dat het eigend•::>msrecht, i. r::. van aandelen niet op aut.on.ome "ivi. j:;:~E;; 
bepaald ka11 wo:r.d!i:·Hî. door de crverEH~nkomst tJ.tssen beide cert:.l fic;e., ... 
ringspart..i "jen ma-.:lr dat ::~ekeninq moet:. gehouden worden :met de wet 
h e'): A.. ~~ ".,. d 11 "~. A""'"- •t-.• """''PI~ 'V' -•t' ~ ~i. ~• . '"' ~ ~"t:'"" ~ ~ ;1. "·'"'- 1 ..-• !f r'f......,.~ '1."*-f+',! .i: { ~ ".r=:."~:"~ ·r~ \qp:r-van .. ,~~ ,_aü. "~., .. ar V,(,;:; ,,~:",,.~~loO.Ai!t. • .td.r.)q 'WJ.E:,.." ~.an". • ."",_,.\;;0,.1 qe_..:;.,. ~·..t."'··-'~e,-;;. ... a 11 ".,. ... <.:t~n 
zodat althans '~~>rat an:terikazmse nom:lnati~~ve aa.nde1en betre:ft rnac.r ·· ...... . 
... - • /.:; ....... ""~ "':1 ~ ~ .. .._.,!,._ ~~'i!~ ~-~~~ .f.''"""' ~".#;- .... 'î:>-..... ij' "'.,..~ • -:':\ ..... ~ ~ ~ .... ilf"l . 1.,." ~._,. ' a~.ngenom_n -wr.::a:.,J.eL een, t~ .. ,, '::J•-,_n. ~.t:'rc,Kf;;.: .r"'.:;tn ZJ.. J:O. vc,n .;:: :tg.::..:n ... ,.. ..... msover-·· 
dracht doot' een ce.rt.ific~~t::i..n.gsconstru.c;tü;:. 
Reeds :in het. ltoofdstu.k over :Nede:~::·landst?. fondse:i."l wel::d aangett;,ond 
dat. e:Lgendomsoverétcacht (~n ces~:;sie geen col:·rectE-.:: juridische V(:;,r-
taling is van dit economisch doorst.rol"ften d.a:t m.~n.. ook economisch 
gesp:t'oken. de 1't·çtssenper:soon 11 zelf:s'candi9 en in eig~~rt naam. d.e 
19 rechten 1G waa:r.:·over hij J::.es.chikt \vil nit.::.of:!f(:o;nen en allt'!l(~n de gelde·~ 
.li.jke waarde ·wll dö\:Jrgeven., 
(3) ;Jaarverslag :Ba.J.'lkcon:u:n.i.!i<sie, 1953~,.1954, P~ 63:'· :t-::mi.ssie van 
toondercert:ificat:en t.er vert:egen\t1i'OOt'd.iging van buite:nJ.and:s:e 
efff:?!Cten. ~~ie eveneens ,Jaarverslag 1952~·1953 e p. 88. 
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167. Vastgesteld zi,jndE~ da't de vordering '!t1aarover de ce:ctificaa:l:-
houder tegenove;r de emi.t:tent beschikt een andere vordeJring 
is dan deze van d{~ emittent t.egen<:>Ver de eigenaar van het on-
roerend goed, rijst de v:r:a.ag naar ee.:n eventuele verdere quë:l.·-
lifica:tie van deze vordering~ de verbintenis of overeenkomst. 
waaruit .ze voo:ï.~tspruit, mete~m de vraag naar de qualificatie van 
de verhouding certificaathouder-emittent. 
c ___ -----------------~ -·- ·- - -··---- - --
~~.5li.E.~\€!_.iJ!....S.~t-~inf}t;.d dü; met de ge.:leende za~:')),;. gem~.t~lkt 
'tlrordt.~--~a_~~t:E~-~;ijzen. we willen geer: ~5~rl_i!l9_?_f;iq_uuT.' aanhouden 
orn(.lát juridisch gesproken de €!tni tt:.e.nt tegenover. de ceri:ificaat~· 
-
het certificaa:t v.rerd betaald" het qeleende bodrdg m.a.'\l',;r,. ~ teru.g 
te l:.etal(-;:n .. Dat door' de concret:e org;::u1:Lsatie van de leasi:ngcperat.iE 
de certificaathou.der zijn geld, en. hopelijk wel meer dan dat.u zal 
terugkrijgen: is vrC>Or het :r:er.:ht ni.et relevant. In sot'n.mi9e geval-
,---------- - -
len ~esta.at er niet alleen geen juridit:ilche verplichting tot. te··· 
:t·ugbetal:i.ng v;::ç.n~...;eg·e de emittent maar laat ook de econom:Lschf.1 o:rg.a-
nisati.e van de ver.:richtirLg q-een at.:rtoma:tisme zien waardoor die 
ter:ugbetaling verzekerd zou wox·den.. In. andere, meer recente em:Ls..;. 
sie.s wox·dt in de prospectus de jaarlijkse uitkel:'·in.g voo;rgesteld ·: 
als ten del(* bestaande uit t:erl.1.ç:tbetaling van kapit:t~al en ten dele 
opbret:tgst. op h<~t nog uit.staande kapitaal. Dit bet:ekent voor de 
certificaathouders enkel e('!11 .verliahting van de fiscale druk öp 
hun uitkE:!l'ing tijdens de nvaste 'hu.urperioden: op het qedeelte 
.terugbetalirl9 van kapitaal ','Jo.rdt i.m.roers geen belasrting geheven (1). 
Ook al wordt in deze g"'~Vt:'lllen nie.d: het, gehelE"~ kapitaal terugbe-
taald bij de jaarlijkse Cian is het toch meestal zo 
aanz ierü i jk { ge~.11oonli jk de 
(1.) Dit geschied·t overigens 2-:eer terecht. Daar bij de leasingope:r.a~­
ties alle opbrenqst: uitgekeerd 'itvord ... c en geen afschrijvingen 
worden verricht 't-Tord:t dus effectief een d«:-::el van het vermogen 
.§Ü.ê._9.P.&t.~rlSÊit aan de certificaathet:t.ders uitgekeerd. Zie hier~­
over .raax:-..rerslag Bankconuuiss:i.E';. 1966, p. 162-163. 
kosten van het gebotJ.\\1') dat van een len.;i"ng zcm kunnen gesproken 
worden wanneer di·t autom.:a.t.isme in de tekst van het certificaat; 
of het cont:ract v'an V€;reniging in deelneming zo·u opgenomen 
\r.ro:~:den én wanneer ook de optievom."'Waarden zo zouden vasteJc-
steld :'l:ijn dat de overname~ of verknopprijs minimu:_m dt~ rest:erende 
waa.rde zouden bedragen (bijv. de waarde van de grond) 5 zoals die 
"''as bij het begin van de operat.iee De ~erste vooiw~'l.arde~ opnart1(.;;! 
van het economisch aut.:omatisme 1 in de jur:l.disch reler~ante con·~· 
tra.cttekst (tekst ceftif:i .. caat.) is evenwel in geen van de hier 
bespt.w.;kett (tot med 1971 gekende~ ~.) emissi,es gerealiseerd.. de 
tweed~.; voorwaarde is Vf:::elal economisch niet at'il"i~·ezig en diente:n~· 
gevolge evenmin in dtS~ contract; tekst opgenomen. 
Van ee:n Pit!..t.J..çj,J2lli~9nt.!:_~S,..t~ k~;.n ever.min sprake zijn. Particd.pat.:Le 
komt ten c:m.zent meestal voor in andere con:tracten als daar zijn 
lening met. participatie in de win.st dü~ (m,;,~t de qel.eende zaa.k) 
gemahkt wordt (zie boven)·! arheidS!ove:t:·eenkoms:t met deelname in 
de winst van d•?J onderm~m;3r. vel:koop van handelszaak waarbij als 
deel van de koopprijs bed.ong-en wordt een {gedurende bepaalde tijd) 
delen in de winst van de overgedragen handelszaak .. !>1eestal gaat 
het dUS· Om EM~n 'bijkomende t;egenprestat:i.e VOOr." een prestatie die 
door de andere part. ij in h~~t. raam van een andere overeenk.oms't 
\<lerd geleverd. waar d<.<~ pa.:t"ticipa:tië al.lsen.staand zou voox·komen 
daar zal het versc1ü1 met een VE~nnootschapsovereenkomst zo ].;::1ein 
zijn dat een d-uidelijk€: qualificatie niet mogelijk zal zij11 .. Pa.r-
t.icij_;}atie zou zich als t:ypc~ ondersc:he.idi:O. va:n. de vennoo-t.schap 
door het niet. genotK1en zijn t.(;;t, het verlies vanv.•eçse de ~ pa.r.tiei-· 
pant. 8 en het ont.breken van zeggenschap voor deze laat!7.tt-; * fl.1aar 
bij het afgrenzen vçï.J:l het ·t..,e:n.n,oc.ltschapstype illTerd het niet ont-
vangen van winst (~.<at: in de pa:rtic:i.patie ·J<an voorkomen} als 
voldoende beschotJ.Wd om va.n 3 di~len in 'het~ verlies' te kunn<~n 
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normaal ook mede-beslissen, mogelijk dit: mede-besli.ssing·srecht 
tot niets te herleideno 1:\ls men aanneemt. dat: i:n een participa:tie~· 
ovex·eenkomst niet: ~-red~;;eld '\r.JO::r.dt in 11et ve1:·lies dan is de Vüö:i':'·= 
ligg-ende ver'houding t:u.sse:n cert::Lfica.at:houders en emittent geen 
t _. f • ~ \ "J . I::"~ par :t.cJ.pznae~~overee:nJ;,oms·t: de certi:cl.caathoud(~:r·s delen :Lm.mers 
wel in het verlies, zij 'hE!t t;e:.;:n b~üope va.n hu11 11 inbreng u~ Niet 
alleen ka.n het ten gevolge van êk": ont1::n:.E;kende ver.thicht .. ing tot: 
tel:ughetalinsJ yan de l inle~:r~ theoretisch juridisch voorkomen. 
dat zi.j bepaald(~ jë:J.ren g·ee:n. opbrr::=m.gst krijgen op hu.n certificaat 
~ ""' (, • ' 'd' '' b ., I '• ., •. :maar .oove:n ... ,J.en ::ts er g•~en ]Ur::t.~ 1.scne '!f!faar o:t·g· cla"t: Z.l.J (.le p:r.:::t. JS 
die ze voor de aankoop 'Tan 11e·t. ce:ct:i.ficaat betaald hebben, na 
afloop van de operatie ook. zt.ül<:!}.ril terugkrijgen. 
cert:if:i.caat:hou.der r zoals in 
een_ yennoot.schapf dt-~elt in het Vlê)rlies dat evc~ntueel door de ërni = 
tent: zou geleden. vvOJ::den in, hc~t :~:aam van de vereniging in dee.l.ne·· 
min;::,; - V"'""noot '"':., ... ~·' n<"•"W''E"'"''r,,,:,r.· tkC'""' .c•t ""l· <::! ~ '"'r' c1<'> •"""'r-1- ~ '~ ~ (''"" ." .. ~~n.o"'è""'''~ ''"'''I 
...,- I!' --~~~~~~~~.,·i!.~~ .... ~:;;~-~~~-... ~~.'7.':'··· ~=....,. .:&. .. ~. ._·~,--;; w,.; .. J.. k _...,.,;;.'l.'t t..... é.~ ~~.L ......,.,,.,., 
d~~ emi t.tent :Ls inderdaad een moqelij}lfu: qu.alific:;a:tie $ een evidente 
qualificatie e:L~;Jenlijk ,.rl;;u·mt:::el7 men de t\vee·trapsconst:cuctie "ï.rr..m. 
'-::· 
de leo.sing-·fina.ncü:::cing bez3chouwt. De emittent st.eli:~ aan de ju.r:i- ,: 
d:ische eigenaa,r va.n 1:J._§j::. __ onr;og:r:e:nd go_t~d_ geld t;,t;; .l:J~scllik,lting vlaar·-
mee de eigenaar • zi. j:n 1 {;mro~~J:''(~nd goed bt'3kos·tir;rt. De emi t·t~nt {,;;.nt-
en verlies vt1n deze r~~pa.;;üde ac·t.iviteit.,. cm.roerend-güed-leasi:n.g 
- -- -
>.ra.n. één '.llel'hepaald goed, \nan d{;"; ;;:.~i genaar ~ Ten~:revol9e van de :-prak~· 
t.ische organ.i:-;:;atie ·van de l.l'!l~.t:d.nç:; (v·erz~~keringen enz .. ~.) z;~l het. 
'brengst~ hooqst:ens in het verlies van de g-edane inb:r:ang. 
-I--~-----------·------- --- ----··- ·- --- ------ --·- --- - ---- -. 
part i jf;;n zelf 'i.'liürdt dezE~ relat.ie als vennootschap aang<-::nnerkt ~ 
De c.ertific~:'i;a.thouc1.er st:elt op zijn beurt zijn geld ter bE;~c:::hix>-
king van de emittent. die daarmee :.>.:ijn_activit.i;';i_t; in):>ovenq~lJ.gr~I"ft·­
de organisatie financiert. De _J:;ex:-ti.fJ_.rlaa:l:hcm®_r de~li: ds.arng, in 
\ 
de 'l.·dnst en 'het verlies va.:n die act.:i.v:L ti~dt. Is hier dan ()Ok geen 
I 
,-
• 
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sprake van een vennootschap'? Inbreng en delen in winst en ~.Tex:·l:h:::s 
r_____ - ~- ----- -- --
z~jn in bei.de gevallen 8~a;o:wezig .. Sc:~e~\·l~;t:"king tussen de vennoten 
is, in de verhot:J.ding e:m.itt~<-?nt-.zaakvo~;rder in zoverre af ·wez:i.sr dat. 
de ,zaakvoerde:;:: enig~?.l en stat:ut-ëd:ee beheerder van de vereniging· 
i_E.__q_eei:nE"mling is* Neemt :rrt€'n aan dat: de relatie emi ttent-certi-~ 
f~caa:thouders ~';!en venn.ootscha.psrelat:i~.; is dan kan ui i: de 
voorhanden zijnde stat:utaire be·palingen {tekst. va:h het. cert.i. .. ~ 
f:i.caat en, aanvull.~emdt tel;:st van het cont.J::'i.:1.Ct verenig:i.11.9 in 
deelnem:i.nsr tussen em.:ii::tc-!nt en :;;,;,a.aJ::vocrde:d niet an<'!~:r~ gec:o~}~_:l.u­
det.~n~·d \I/Orden. dan dat: oc>k h:Lt.~r de ;;;•mi ttt:-1nt; enig·e en ona:t:zetbare 
houd~~r zou b~)st:.a.a.n zou d;:;ut (::>€::n. "mî.der-ve:nnoot::sch.:-il?" zijn~ haar 
=·-- t_--::~-~-~---· --------- ---- - --·-----~--- --·- - ~ 
do€ü :i.s 1a:ng:s één der vet.i.ti{>ten üm en. :niet. alt) vennootschan deel·~ 
.. _..,.. -~ 
_/ 
nemen aan de activi 't:eit: van een a:n.der,,;: ve:n.nootschap { J..). ~·Jan··~ 
neer deze andf.;):'e vennocrtschap ophoudt te hest<?.tan houdt ook d•::: 
onder.ve:nnoot.schapsrelat:ie. op .. 
~-----
In de ~er;:rt;'1 
plaats wordt hE=;t ~idnm~tsr.;hiiP i.n de ho(..)fdvennoot.scha:p behouden 
bij__de ene partner I:Jaa.:r."lnee de: zaB.kvoerder wel •".dl samengaane een 
lidmaatschap da~.: krachtens de statuten omwerdraagbaar werd gremaakt 
verder blijft de a;u1 het ~.idmaatsch.ap ver·bonden zeggingsmaçb:t .,. voor 
zover deze nog prakt:i.sch z~axr,-.rez.ig ::us bij de partne1:: :in de hoofcl.·-
vermootschap. 
{ 1) Onder···maats(::!'l'H~.p komt voo:r.al voor te:r.· oplossin~r van m1;>e:tU. jk=· 
hedén i eV .m. dr~ OrtOV<r:::t·d:t·a,agbaarb.eid van aandelen in personc:m•" 
vennoot~scb.appen. DE:\: vennoot: die zijn a<::mdeel niet: 1<:.a.n OV(';l:r."·"· 
d t ' } "' <· ' •. • 'I ' ' ragen voeg~ x :te ·t eEm onaf.):fC·-rnaac. -coe v dH?. c.e pr:tJS van een 
overdraclrt ln~~ta.alt: (int.et':n.-; het. aand~el 11 koopt") 9 de üpbrengst 
zal geniet:.eh en ev<î!;'l;l"rt.tte.el de a.:nder .:;1.:-ü directieven ge:v<~o. ïii~b. 
t ~ de sterruning 1ue·t hE.rt aandael ~ Onder-maatBchap 'kan verder 
voorkomen t.e:1::- co:nversiG: van. niet.ige O'\?erärrlchten van aandEJlcm 
in personenven:noot:schappen. Zi.e over dit soo:r:t vennootsc:ha.p 1 ·:i:,:ti,tJ' 
Duitsr.recht ~F;;ven·wr;;::lf ILWm S'11ECKllAJ:1a Die Inneng·esellsch::r.~ft. 1 
Berlijn~ 1966. 
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r.renc;;~~J, wordt. hei:. helangt·:L jke aandeel van de ene partner~ de 
emittent, gefr«.u~tioneera· :rn everizovèei on.der·-aändelen als ex· · 
~ . 
qert:ificaat1J.oudex:s zi ·in waa:rm<af::l een 'ionde~c-roaatschaPS 11 0Vereen-
k~mst werd afcJeslot~n_~ -1:en d~ -wo:tx9et~ d~7;~e ~11(ier~and.elen 
• ' ., 1 ' I " t '!... 1· • ''L. rl . v_r:t.J ove_~·oi'aag_..~~~l: __ g~~~~K·::.; i'J.('i: vennC./i(.r:sc.uappe :tJ_y"~ •vor .... e:rJ.ng t(::>t 
delen :i.n d.e act:iviteit. 'Tal'l de "behefi::r.der" der onde_rmaatscha.p~ 
. die zal pa.rtiç::d.perex~ :L:n de l':voofdvennootscha.p, _ -wordt in toonde:r.·.," 
Pë).Pier gelncorpo·.~eerd ~ Dez·e ondts,r-,·vem1.ootschap zou .::1an t h.li jkens 
haar opzet, nL. langs één der pa:ctners par-ticiperen in een ven-
n?ot.scha.p en de · dndere pax··t.n€:r laten delen. i.n de opbreng-st. van 
di'~Zt1 activ:U:eit:ç •2l~n ''J'(l!l:t"Emiging i.n deelnem:Ln9 zijn .. Dat de aan-
delen erva1n i:n. i:co:nde:epapJ.~~r·en ge:incorporeer.d. zijn is qee:n be-
Z\'laar ~ eend.er WE~ lk<ii':l' verbi:n.t:.:n~d.s kan i.n boonderpapier ge:incorpo-
:reerd VJ'O<JCde11 {'V;raardoor ze dan e<ëm handt~ 1·ave.rl:>i:nte:n.i,s vmrdt ... 
samen met het t:.oonderpa.pier O\r(n:dr.;;.\agbaar rd :}n is even:mi.n een. 
b(~zwaa.r: met tpest:errJning ·van a.11e par ti jen kan. een vennoot in. ee:n 
per so:nenve:rmoot:~~chap als de verenig-ing in deelneming een ande::J:: .g 
------------- --------------------------- ·- ---
zijn. plaats lat:: en :LnnenM3n: door 'het. creëren vnn t~oonde:t');>apier g~":.1(< ft 
de, :r.aakvce:!'der hüu· uit.dr.ukk.in~::r van zi:jn inst:ettm:d.ng met. de vrije 
crverdraagbaar"J:ieid van lidma.e:;.t:.sc'b.apsx·echt:<?nl ~ 
-·· Daar het doel >.tam de ondi~:Jc-"ventloot.schz:tp erin zou besrt.aan dat: de~ 
emittï?:tlt. de cert.ificaathou.der:·.s laat,. partici:r?e.H·::·e.n in ~!!:ijn act:i·~ 
vi teit als vennoot in de ri!il.atie rM;;:t dE'~ juridische eigenaar VEtt1 
de gebouw·en D zal men. ook in de~ veJ::1wudi.ng -emi tte:n:t-cet-:-tifica:at.-
houders van een v~.::reniqing in d~.Hün·~ming moeten spreken~ Zi:j is 
noodged:"'mngem >Go~eu1·t '~ in de zin van de vret daar.' kraci:i.t.eru::; het: 
vennootschapscc:tntract. t.ussen. emittent en g!l':!bouwt;;;nd~e:.i.gena..:E~.r slechts 
de emit:.tent. de J:toeda.:nigh.eid va.n vennoot k~u1 'hebben .. Hij i'l.11eE-:nl 
en niet: de C(.:rtificaatht)Uder kaJ1 'h1at doel van d·~' l')nde:r~·vennoot~ 
schap realiseren. 
150.·~ 
tisch :nut hebben da:-::tr de inspx:a.ak van de em.i tt.en1t zelf in. d.e 
hoofdvennootscb.ap onbest.aan:de is. De cert.:ificaathouder hee:I:t. het 
nin.gen die rechtst.reE:-'lks voleren uit die der hoofdvennootschaP~ D~ar d:Ü: ~~- :befre:ff(;<Xide 21.~-:cekeningen een -indi~i= \:_" / 
dueel rech-E-:ts- vtm-a~~-Cf~rt::i. fic~!tathoud•~r ~ in vennootschapsve~c-
band te zi"~n als een uite:rBt:. g~'~reducee:r.:d Cl!cmt.rolereclrt., .;;;in e:t~ 
voor h<:~t oven:-ige geen = zelfs geen minin1ale ~ collectieve be-
voegdheden van de cert:.ificaathouders aar~·~·;rnzig zijn lijkt 1:-J.et ons 
redelijk niet t:e opteren vc)or f1en .Yf>:::.n:t)..OQ,~ll]..EJ!Yf'~~.Jld..J:.,~~§..~l...-d~ 
()veJ: dt~ relevan:tiEa: van de vorderi:n.q als vermootschappelijke vm:>-
derinçr tot. del.en in de ""'inst: (bij i;;;lke ve!:eniging in deE:JlnE-:;-
min.g tussen érnit::ten.t en pa.rt;icipant) ·tegenover- vo.rderingtEHl uit: 
andere overE~er~1t01fi.Sten ~ij nu r.'l8eds het volgendl:~ aançJemerJ~:t. 
Neemt mel1 het besta<::rn. Vëü1. ~Jle.n. vennootschap aan op grond van. d12: 
1'claf'' ,..,' "'-~'1"'"1 ''"-':U 'n-bo~<:>''\("! '" d::>le.,.., 'Î•M ••Cnr·<t nv""-<>'1-leu;• 'i""'-". • _ ,...~,~-·J ç:, _.we:..:tglf.:} l; ..... e.,.e,[, Ce:.:__ :t~a _ _"'· ~>:~L-•:1 IS.u '-':::'.. -;,:'__'___ _"·_:,i Y_·"' "' e~ _'-!'· "':.::. ,:;. C .. <.,;.,;J. l, o::~ <.-.ivK 
... • < " ., t h d' ~ wa~ voo:n:. net ovE3r:tge_ Hl tH:;z~ __ 9_S'~l~?;e e y__er._..e~~~~-l:!'l_q__~~K!__yenl"tt:>_~;.,:-
schaps:r.·E:latie ove:n~c.zl1.~.et. \:7:nJcel de vordering tQt deelhebbc:;n in de 
opb:cengst en het liquidatü~sii!illdo ~ daa.::caa11. _9(;:koppëld het. feit 
dat de inbt'EHlg het m.f.t.;:s>;L:;;r::11<:.1.:Pt)eLL jk "risico c.m.de.rga.at. Hed;. versc'l:tLl 
-- - ---------------··------- --------------- -·-
is op het meest relENante pu:nt" nl ~ de vr:a.ag wat: t:r met. de vol:·-
de ring· gebeurt: bi:} faillisse:ment~ \ran de ~~chuldenaa:.e ~ r::mbf.!llang·~ 
1:-ijk geword,en door he:t feit d.:-1·t m.en de ondet'-ven:nootsoh.ap als een 
verelîi.g·ing in de.;:--::lneminsr b~~schouv:rl.:. De vcö:de:d.ng waa.x:·over de de·el·~· 
c______ ___ - .. ----------- ·--
g.=__n9ot in he_:t __ fa.illissr.~rrv-.:.::nt: van de h:.~h~,;t:'elld_e_ w:;nnoot beBchi.kt is 
f, ~ <! / .. 
een gewone vordering-, ~:::tJ eo11.c~urxeert ,met. de vorderingen V<!'tn a:n""' 
-~~~·.. ;-
de:t"e schulded.sera. De de,~lgenoot :ts gf<Sm post-con"..::urren.tt~ schuld.-~ 
! 
eis.er- (:zie boven)" 
\_ 'I 'l- \. (f_'j 5 
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168 .. 3. Naast de mogtüijkheid om de inbreng van de cert:ificaa·t-
houder te situeren in een vennootschapsrelatie tussen de emi t;be-
rende vennootschap enerzijds en de cer'tif:i.caathouder anderzijds 
zou ook kunnen overwogen worden de~~Jr~:t;_§:E9" __ t~ _si.t:u~l:"~l'l in_de 
organisatie van de emitter.ende vennootschi:l·P zçJ.:L CM~JL~Qu dat 
als vol~:rt kunnen zien. Orn haar maatschappelijk doel te realiseren 
trekt deze venrtoot.schap gelden aan~· diè 1 aangezien er g.een jll.r·i-
disch gewaarborgde terugbetaling van deze 9·elden voor.}1~rl,et€;11 i_s 1 _ 
niet kunnen ver ge le:ke.n _ W(j:t'de11_ met _ël_e __ o:p~~_(:_!l~ s~_ y_an e:~~-- q:l)~. içr~d:.~e­
lening: .. Deze gelden zijn onderworpen aan 11et maa.tschapJ:')€1ijk ri·o"' 
sico. De enige vennootschapst:it.el;;) 'l;llaarmee de thans b;;.1sproke~--~~l7-
.tificaten kunnen vergeleken worden zijn jvi_ll~;h.ig:eJ.l..1!lSJ;;.. __ ,l.;!S",.ui .. ::. 
,gatÏ;e_::.l:t_onu!\ T\'\i'ee elementen in de besproken organ.isatievorm zcmde:n 
- -------·-- -------- - - --· 
een vergelijking met. 'lllinstbewijzen toelat.en. ZoaJ.s deze laatsb:: 
\vorden de certificaten, qua geldelijke vertegenwoordiging., nie·t · 
-- --------- --
in het maatschappelijk kapitaal opgf~nomen en zoals het b:ij 
winstbewijzen;mog.:üi:ik is, is aan de certificaathouder_s __ g<.:::e:n. 
stero.recht in de statuten verleend. 
Formeel zijn er echte:r.· ook bezwaren tegen deze voorstelling. 
De certificaathouders hebben immers niet het recht om te verga-
deren en te beslissen wanneer hun e:i.gen rechten worden get<11ijz:i.gd ~ 
hier bijv. bij een vroegt:ijdige liquidatie van de leasing, een 
recht dat toch aan de houders van ,,·iiinstbe'Vtijzen door artikel 71 
vennoots-chapswet verleend v.7ordt. Bij \tV'in:stbe~/ll!_j~~:t'l.--"!~~·dt_'hf~~-ja_~:rN· 
lijkse dividend door de algemene vergade:ting van aandeelhouders 
(waar zij eventueel niet toegelaten zijn.) _:vastgesteld: dit 1ijki;. 
echter bij dE) certificaten nie_1;_Jl~"t.- geval_t.e __ z.ljn en alles:z:ins 
strijdig met het in het contract van vereniging in deelneming 
tussen emit.ter~nde 'V'eri.nootscha.p en onroerend-go,;~d-eigenaar vast.·~. 
gestelde automatimne der doorgifte van de opbrengst~ Winstbe-
\<Jijzen delen in de winst die de ver.mootschëtP maakt; dit impli-
ceert dat de emissievennootschap de \vinst die ze uit de zoiév~.m 
152.-
genoemde. vereniging in deelneming ontvangt. als "haar" winst he; ... 
schouwt en er belasting op betaalt~ Dit lijkt niet te gebeuren. 
De emissievennootschap voelt en_gedr~ac;;rt_!-i~h fiscaal eerder als 
11 trustee" van de certificaathouders. Zij beschou\'lt als haar 
winst enkel de beheersvergoeding die ze op de "doorgegeven" op= 
-'--------· ------;----- ----------------------------- --
bren~~~ __ afho~~t. Tenslott.e lijkt de vergelijking met win·stbe-
wijzen spaak te lopen wanneer men hét; geheel van tie certifica\:en~ 
emiss~es bekijkt. Een enkele vennootschap zou verschillende 
reeksen winstbewijzen uitgeven die per reeks uitsluitend betrek"· 
~ing hebben op de opbrengst van één welbepaalde operatie binnen 
de activiteit van de vennoo·tschap en de liquidatiebonussen zo·e\.;;'.ie•.· 
niet betrekking hebben op de liquida·tie van de vennootschap .zelf 
maar op het af\-1ikkelen van één activiteit, zoals daarnet besch:r,~. · 
ven. 
Niet alleen formeel zijn er bezwaren tegen _de~E? eng«avE:r_bond,;;-:.:::1, 
heid tussen certificaathouders en emitte!.·ende· vennootschap. M12't 
·het opzet van,:de certifieeringafiguur lijkt dit eve~i._l'l._t:._e:_yer·· 
zoenen. De emissievennootschap beschouwt zichzelf niet als de ""' .· .. L;~: 
makende vennootschap maar vindt haar taak in het "laten geniet.r:cx~" 
van de certificaathouders van de opbrengst die door de zaakvoerc\i;;;;L 
. . 
word-t--gereaiiseercC-neze optiek vindt men o.a. terug in het vere"'" 
( 
niqinqscontract van Groep I en Immerente waar betreffende de ver~" 
deling van de winst der vereniging.,..gesteld wordt u· ••• 99 % aan 
Immerente ten qu"n.§.!:.!il.van de ·houders der door haar uitgegeven cm:· .... 
tificaten" (art. 10). certificaten worden niet aangemaakt om het 
doel der vennootschap te realiseren: de statuten der emissieven.-
nootschap stellen als doel het verrichten van leasing ,!!! (als do<'~J.. J 
de emissie.van cextificaten die opbrengst qaarvan genieten. 
. ne vennootscha~ is een ~2_C>;'<;I~0f::Pun.~- in 4e organisatie: zij c~rt.;j_., 
ficeèrt en geeft opbrengst door aan .ä.!J..d.er~.Il' die niet de "drager::";'' 
van deze vel)nootschap zijn. V 
168. 4. Certificeren duidt niet op een in de wet gekende ')'"-
verhouding.[ zoals reeds gesteld betekent deze techniek in ~!:] 
ruimste zin dat iemand verzekert gerechtigd te zijn tot een vo:.::--C) 
dering of een zaak en hij dit recht zo zal uitoefenen dat de 
' 
, . 
---~----- --- -~~~ ~--- ~ -==-~---:-~=::-::::=~2-":~::..:::..::::..:::~>----=L=-:.-_;_-_c::-.::.--~..,...-,_-_"--~~.-_î:_~-::---_--__--__c_-_--:::--"-'--c~-~ 
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(pecuniaire) waarde E:rvan 'l:e1·1 goede komt aan een ander r de cer-
tificaathouder. Dit komt in t.al van gekende verhoudçngen voo1:; 
(zie hierover het. hoofdstuk over de Nederlandse va.stgoedfondsen.) ~ 
Wanneer men evenwel, de zaak omken1ndn deze rechtsverhoudingen. 
wil aa11voeren ter quali:fica.t:i.e van een bepaalde certifice:d.n.gs-
figuur dan moet men omzichtig t:e 1.verk gaan. 
Sommige van deze ver11oudingen kunnen reeds om forkt'ele redenen ge-
weerd wordeni zo bij voorbeeld de verhou.din.g· houder van winst~ 
be·wijs met. liquidatiebonus tegenover de emittexende ve1·mootscp.ap 
en zulks m.b.t .. de thans besproken (;!<:-o:r·tificaten. van andere ver·-
houdingen die formeel. wel zouden passen, is de aan de \vettelijke 
regeling tot grondslag dienende econondsche relatie zo verschil-
lend van een bepaaldt; cert:i.ficeri:ngsrelatie dat het. toch at1.1:l.'VJEm.den 
van deze juridische constructie cmaanvaardbB.ar zou zijn en moei-
lijkbeden zou opleveren wanneer~ ter. jurisprudentiële aanvulling 
van deze constru<::tie
1 
een 'beroe_p· op de 11 economie" ervan zou moeten 
gedaan worden •. Een formee 1 nog nipt handbare maar qua opzet. minder 
aangepaste constructiE; is in dit: geva.l bijv. de vennootschapsv.er-
houding t:.ussen emi.tterrt enerzijds en alle certificaf.tthouders sa-· 
men anderzijds~ 
O?k:. ç1e figl.~UE __ ~!C:.tl,"i ~d~-- v~_~mSl_<?~~s_c?!~êlP tussen emittent en j_§d~:r: ç_~:ç-t_j_"'" 
ficaathouder apa.rt lijkt wat overtrokken, wanneer ze aangewend 
\'lq_rdt hoofdzakel.i jk ormt:ille v.art e~.:I\._ del~m in h<-:rt verlies vanwege 
de. certificaathouder, t:erwijl dit d~.:len i.n het verlies weliswaar: 
juridisch mogelijk i.s, maa:r:, soms door een exonornisch automa-
- ~ 1 
tisme, soms door a11.dere::: elemt'.H'lten~ .Praktisch nier~avoorkom~n~ 
Bovendien plaatst men de relatie certificaathouder-emittent .::.p 
de uiterste grens van het 11 Vel1.fl4:)tschapstyPf,'~". We hebben aanvaard 
~ dat het zou gaan om een. vereniging in dee_lneming ttis~e'l'\~~i ti:~!l_t 
' - . .,... 
en certificaa·~po~~~;-, ~en _'\1~!i_:r19Qt.s_c11êip_:ê_y_g;-m_ q_j,.~_~QR zichzelf al 
een verarmde forrnule is tegenover de andere, op samenwerking 
tussen vennoten en op ee~h:=~d _ _vë.'(n 0~9_~i:CJ.iS_~~i=,ie:l:'l9_<:l1"t!3Pr;jrr=o~m~?jk~ 
_heid-, gestoelde vennoot~ schappen ( 1}. E:n als vereniging in· deel-, 
neming is de bedoelde l:e'la.tie nog gereduceerd qtta medezeggenschap. 
(1) Zie op p. 154. 
! 
I 
Er bl:tjft alleen over ee.n vorder.i11g tot. delen in de win?t ert een. 
gehoude:n zijn tot het verlies, daaraan verbo .• •nden een gereducëell:~d 
L 
controlerecht ~ De voo~gestelde_ vennootschapsvorm verklaar·l::: deze 
vordel7ing we1 maar dit. verklaren lt~vert geen relevante gevt.1lgen. 
op ten aanzien van deze besp:t:oken. certificering. (zie bO",;en). 
168. 5. 
het bij 
M.t;;n zou d{';ze vordering alléén kunnen houden, zoals de pro-
moto:r·s van de operatie het: in de prospectus~eri_v~_:t~J<g.:.~:t"~!!_. __ pe c~:t,·­
·ti ficaathoudel:' slu~t ~~~~ ~-~ -~l_ll.i:t::_·~~I'lt: __ ~_e!~ ce_:r:t~~ice.~~~9~so~v~~:t"een­
k.omst krachtens dewelke de ~.mit.tent verzek?rt dat bij - uit. ~üjn 
rela·tie met de zaakvoerder - een eigen recht heeft op bijna de 
gehele netto-ophren~Jst van de leasing-verrichting be·treffende het 
onro~~~E:d_g_o_~c:i __ en _da·t_ 1-dj f:H?Hî deE~I ·van deze opbrengs·t. zal doorge~· 
ven aan de cer.t.ificaathoudex:· ~ De cert.if:i.caa.thouder ontvangt krach-· 
tens deze overeenkomst, doc.1:r. het: ~~.12:-:!:.._vaxl een <:~ertificaat, een 
V"~l:'~_e:r~_~gsre9ht O}?_S1e -~m:l-t;t_en~_!;c vo:td.er:ingsrecht op e;e~--~~~P~Il~_r.;r.J.q 
. 
deel van de genoemde opbrengt<>t.,, e<-:m bedrag- dat elk jaar bepaald 
wordt door de rekenin.gen-afsluiti:n.CJ in de~ vereniging in deelne-
ming tussen z.aakvc.H~:rder en emittent. Het rf~C~ht: van de c~;:!:rt.ificaat·· 
houder on1 deze rekeningen te ontvangen is dan geèn gereduceerd 
~Jennootschappelijk beheerscont.:.role.r.ecl'rt maar een in de certifi-
ceringsovereenko.mst. opge.n.ornen recht ·tot controle betreffende de 
(l)zie P~ 63 
Men kan het: ook zien alsof de veren:tg:tng in deelneming e.:~n over-
blijfsel is van de "·.róör de :Franse 11 codificatie 11 bestaa.nde '\ten . .,;., 
nootschapsvor-m waar bi. j de macht bij de. beheerder la<;::r ~:m. de v~t'.t·~ 
noten deelhebbers (a pa:.t .. ticipanten I genoemd in de verenigëh:~ Oost=· 
Indische Compagnie} ~?laren i~p.v. "gelijken'1 die samen'l.llerken. :, 
155. ~· 
Wat in de hypothese van. een vermot·Ytschapso'I.Jereen.komst tl,l~-~§.11. 
emittent en cer.tif:J.caa'choudf~r als ~'inbreng11 werd beschou'l,l.rd zou 
clan hier zijn de ~;reldeli:j1<:.e tegenprest.:atie voor het bekomen van 
dit ~or~el'.'_:f.ngsnJcht, de kooppri :is van h€d: '\lllaa.rdep<.:1pier. Terwi :j 1 
he·~ ~er lies var1 de 11 in:t;~·Emgu in het r:.:erfJte g~~val gezien vl<:~rd al$ 
een t.en belope van de inbreng gehouden zijn tot de schuld~m van 
de vennootschap h.~tekent dit. in 'he-t: t·weeüe 'Sreva.l Çtat het vor·-
d§lringsrecht. tot bekomen 'l.'iaa~rvan een prijs v.re:cd be·tar:J.ld~ 
op een bepaald og·(~nbl:D::. geen geldelijke v;raarde meer zou kun-
~-- -------- - -------·-- -- --- - --- --- -- - - --
n~n hebben, (~l~m risico dat. men 11 in de koop genomen. heeft a 
maa.:r.· -waarvan de certificaá::.houder hoopt:__ da-t_ het:. door verze.k~?ringen 
e.d .. g d?_{?Fp:t:akt.i:sc11e organisatieq venneden. z~l worden. De em.:i.t.tent 
belooft verder zJjn. ,eigen re·cht i?- het belang van de certificaat:-·· 
hottdersf en niet in zijn E~.igen belang, uit te oefenen. Hij moet. 
zich daarbij houden. aan de voorstelling van zijn eigen rechi:, 
~ili dit het ·voorwerp van de overeen:k.omst u:i..tmaaJ.-.te, 1met n:ce.r:u::: ma9 
hij zijn rechten in df~ v~~J:·eniging in deelneming niet verra:Lnderen. 
dat alle opbrengst der.' v;z.~.re!)iging jaarli j}:.s verdeeld z;;î.).Jt.i'Q~ç.tqn 
dan mag de em:i.tt:E:.;t:rt nadien nü~t meel~ t:o~[:3.tell\;,"flen __ :tf'.._ ~?I!._§l_~~j:ll.tell­
wijz:Lgin.g die zou voorzien in een herinvestering van een gedeelt:::: 
~an de~e opbrengst. 
De verbintenis van de emittent is" krachtens de: overeenkomst, 
!<> 
vastgesteld in een "coon.de:rpapiex- ~ Di.t he-eft enerzi:jds voor gt~·~ 
volg da1: haa.r inhoud emkel uit de t:.ekst van :het certifica.a.·t 
volgt en verdei" dat de cc~~rti.fil!~aathoude:.t0 door het overhandige:n 
van. hun. stuk 1-mn. vordering o:p de ~~mi·tt.ent. kunnen cedenn1. 
voor niet:~naJ(oming van zijn verplichtingen is de emi·tt:ent con·~ 
tl:actueel aansprake1ij1<. 
168. 6Q Nu de keuze voor verdere qualificatie vc.m de verhouding 
L 
em.:Lttent.·-certificaathouders b(:Jp(:?.rkt is· tot ofwel een vem:~.oo·t­
sr.:hapscontract: ofwel een ce:r.tificeringsrela:tie, bestáande uit 
het. verl•;:men en ve:r.kri.:ig~~n van EH~n vorderingsrecht.. ten laste 
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van de emittent:, ·wi_l_len _w~_0_pterer:t_yg!,1L9_~_ cert:.if:Lce_rin_gBr_e ... _ 
lat ie. Aangezien de concrete gevolgen van :beide figuren de-
ze 1 fde zijn a ..Y.Q.Q;: ,Z_Q..~_Jl~=··de_tll....i.lnlL~:S?lt~.!l.,.S~:ç,~,llg:_~§.ll 
.:g~j;.;r.~.~t. ( 1) ~ 'VIfillen we de venn.oot.sc:hapsrelatie liever voorbe-
houden voor and;;;n:e verhoudingen '!lva<:.'tr nl,~E'::C: samel).\verken in sch'Ltilt 
en waar de V~ZUU'i.ootschztpscc)rH1truct.ie meex· zou kunn~n verkl.a.re:n 
dan dit. hier het. geva.l zou zi j:n en willen we opteren voor de 
laat.:ste beschreven 11 ce:rt.:ifi(~eringsrela:tie 11 .. Deze voldoet. 1::.er 
~uridische verklarin~CJ van deze doo.:t:- de lease-pr·omoto:r.s geor-
ganiseerde verhouding~ . 
(1) ~ 1 e n.~ ,~·8 ° • t.JJ... 1• .J ... t' ... ·. 01;1 t:.~ ~ 
·1:\.. 
C. De juridische organi.sat.ie van de he:r:fi.nancie:iing van va~:t:g>.)C<>_. 
leasing bij de n10nroerenël.e certi:Eicaten" en de "Onrr.:H:!!rend(~ 
leasingcertificaten" (1). 
16~~ Bij beide n~eksen. ceri:ificab.Eln t:red5i:: J11(·Hl dezelfde o:r.g<?,nisati.<~ 
van dt::~ herfinanciering aan~ J~e certificaten ~A~orden uitge·~:reve;"1. 
d()Or een tru::rt~v~;~mn.oot:.sc:rJ.êl,P, ~:::f.m "durrntty 1 van d1~ 1èase-b~.f!:O::C';1;Ji!'gnd.e 
rnaatschapp:i. j (2) ' e\.'lelk.e ef;;-rst.e als eigenaar va:n de onroe·l.'endc 
van doc~r c~ö:rtif:Lc:::aa.temissie~~ ver;;.\eke:ct.. De heh1: operatie, a·f-
slui ten van co:ntrz.ct:en ~::n. behe~er van d.e on:~.~oeren1de goederen~ 
wordt geleid door d(;; 1ea.s•2·-be:;;~orger erl zulk::;; k:eacht.en::> be\heer~''S·"· 
opdracht:. vam"t::::g<"~ de doo1~ he:m:;;~elf Çjecon:tJ:~oleerde eigenaar-N. V. 
De voorstelling a.an de c:ert.ificat:~.t:hcmder:s van de organisc;.-t.:ie ~ 
meer bepaald de t.eki:<t die op het. eert i ficaat: v1ordt afgech:Ukt, E.~n 
dus als contract.tek;;;t :r-al· f.un;_;e:n~n, is ·in de "twee. gevallen ve:t>· 
schillend van- ;;;)pZEd::. Bij de em:i.s:Ëdeprg§i]2~çt'..._l~fLYE:I,_f! __ g_~_gnro~nd~~ 
certifica.ten 'll:ordt. een. 81hi jzondere ·overeenkoms-t. ya11 uii:.wer1cL:n.gH 
_, - ~~~~-~~--------~-~~~--~----~-~~~--·-·----- - . 
(van de opera:t.ie) 0evoEïgd {3), de tekst van t:en 11 J::.a.derovereen-
'l -1"- 0 L 
lt .. 0.1. 1d . ~-:1 • f ' ,. k1' ' komst tussen, cr.e - e promot:~.e v<.:in u.e cf.J.t't:L -~J.caten .<:Jet:.ro -:.en J.n··~ 
stellingen. Bij de prospectus van de onroerende leasingcert:.;L ... 
Achtereeenvol9ens worden rm. deze· tv;ee cont~r;;a:ct'~.:eksten besch:re-
--~ ------ ---- - - ----- -- -- - - p -
(1} Onroerende certificat:en '\vorde:n. uitgegeven door de N.V. "H>at 
onroerend ve:cmç.çrt;m" .f.m op de markt. geJ:n-~acht d.or.lr. d~ Ban.k 
· n..". ~ .. - o1 • }· r·.,.h ~r.:-:.;rtl!t~a- .: ~"""~ "---~of i"'"""~ nA·ue! ( '"("l.'h"'\'t""':a·g·1~ e 'r-."'~ n\ ... .,.....C.; ~~Y"'r.;" van ;;;;...,'tl.:::d3t:.~., .JI::',.!E,,~"c ..... J. J..:> •- • -h.l. ·'"' ..., 1._. ~•L•.t:' , '' .,. ~ ;;: ..1. cu.J. ,~t;;:~-
et:. Indtu1t.::1:ielle S bl;, .• ) ïrlel.ke.~ laatste 99 % der a.an.delen van 
de N. V. He·t:. onr<:)er.end Ve:r.m.oqen houdt~ On:n.J~;>:rende leasin9·-
certi:f:'icat:I-E!Il '"'m~d;;;1n 1J.:i tgE1'~geven door de :t!J. V. Irnmolease-Tru~j·t 
en op dt; m.arJd.: q~::bracht dt:JOr de Kx~t.r.diet.bank: beheerder is :i-:.~ 
N. V. Immoleas.:.~ (iYia:r:d:schappij voor de financierinçr va:r:t :[mnKI·· 
b:U.iën. N ~ v ~ -· in verko:ete benaminq l?Irr.r.no1e?,r~e 11 } die 94 % van 
C'l,.., ::a·•t··r~=Jer" v""rl T:mm-"' 1 "''""''"''"-',~., .... l'""t: .... ,. ï.ï' "1ou·"'t 1 ~"' -c;"c..'t ".u~ .. ~...... J, ~ ~ ..... .~o ..... "\,; .• t .. ~v .... ..,;~~,..... .. t...~.,. ,.ll..t;';l ~ ... .L.'\t 41 ;r u. .\ -...J. -lf 
I 
./" 
1. De '10nroerende cer.tificaten'1 • 
1'70. De •bijzondere overeenkornat van uitwerking' voor de uitgifte 
d j:"'f' d 'l1P 0 ' <• ' van onroere11. e cer-. .. :t ~ca ten wor t. p ·~;:)o:r e ..... .r ... e em1.ssJ..~J ('li:.9~~1.~~~1'2!:n 
t:ussE:'!ln de N. V~ Het onroerend vermogen, eigenaar, de N'. V. p,~~Ak _:'!_an. 
Brussel, diE:.: de eert i :ficat:e:~.1 .zal plaatsE:~n~ en q\':~ -~~V-~-- Cofin:Lnfi»~ 4 
die als beheerder zal worden. aangeéh.lid-. De t.ek_st van ~in­
komst wordt. op het cer.t:ificaat afcredrukt en daar het om tom·:;,de:c·~ 
----~-':".-- - -----------------------~------------·----
pap:Ler gaat zal het d~~Z§.. tekst zijn die- de wed.erzîjdse J;"echt.<'';n 
en verplicht:ingen va.n ct:;ri;i ficaathouder en emi:tt:ea·rt z;:ü regelen ( 1) . 
(2) Zie .'bi jv ~ de tî~kst~ van de onroerende c:enct::i.ticaten 11 0vex.we9end1"~ 
dat, op aanvraag van de bank., _de e:l.ge~nt-tar werd opq-erieht door 
tusse·nkon\st van de beheex·ster ff met een specif:Lelc ma.at:.schap·~ 
pelijk doel ••. ". 
( 3) Vertaling van een in het Fr:an.s (_;g~st~üde 11Convention :partj_-
culiêre de mise en oeuvre 0 • 
(1) ld.dus art .• 1.1~ v-an de ove:ceenkoms-t.: "om:~oe.rende certifi-
caten aan t:oonder u ,,;aa:r.van de rechten L~Ö!paald worden door 
deze ove~ceenkoi:t1St 11 " 
Voor de beschri:jving '.rlordi; de overeenkomst Vf:>I0%:1 de emi.ssie 
u,..'t. .. 'l>.'il'f\.u f··r,::.rk"''·~· .• ~ ..... ""ntr,,·m ,.,."..;;::,.",l ,......",;._.." .. ;k-~.. Wa""r dP-Z") o~r""ree·.,-.-\.l.r:..tJ..~J. .. v~.-. t.t4 ... ,~~~ ... ~. ~.. .. ,l.~,.~ J:"·~~., ...... ~.'Ci- 1 ':Jli;~-lu.f•·'-... t~~" 1 ... 11< a _ -....p \I'IW' ~•il-
komst afvlijkt. van vor:ige emissienmdali:be.it:e:n zal zulks 
worden a.angedu:i.d. 
------~~- - ~~~---~=cc=~~è~ ~~;~--.---~---=~-~ T 
I 
De preambule van de overeenkomst duidt aa.n dat 0:_~--~anJ.;:__!__als _J;~_S~mo· 
tor van de emissie de "durnmyu ~·vennootsc1Hl.Pe die als eigenaar· :zal 
f!:!_~ge;r~n~ liet: op:r:icht.en door tussenkomst van de beheElrders-N. V. 
en dat de Ban.k zich, omtodlle van b . .aar rol als promotor~ borg zal 
~te).len _t.eg·e:iwver de ce.rt.i.ficaa.thouders voor de .goede ·uitv•::>·:-:::r:·in~T 
van de verbi:n:t.~::nissf:>l1 van de eigenaar. Verd•!::r wordt een ovt:~rz:i.c'h:t 
L_ - . - , 
g?g~Sr•J"erl van. de ve:z:hint.eri.i.ssen. die de ei9enaar kracht.ens ·de leas in( 
overeHnkomst met een di.stribu:t:ie=onder:t1eming opgenomen heeft:;: 
at·mkoop van te:r:·rein(:J:n.~ opr:Lch-t:.lng daarop van geboU.\1-len volg~~m!l de 
plannen v·an de leasing-~nemer ( 1} ~ 11 Coneessie" ;ian de leasing·"' 
nemer va.n. een erf'pacht op de gronden. e:n gebou.v.ren {de erfpach"l:=· 
vergoeding is g0:tndexeex:d) en van eE-m a.ankoopoptie,. en tenslot.te 
Ben et1::rste deel. van de ove:reë:nJ;;.omst handelt. over de financie.:r:·ing . 
crinrr~,. en -welke delen van dit. b~:::ch~a<::r ~bestemd zi in, respt:~ct.i.evt::,-~ ~ ~ -----------·---------~-------· -----~~ --- ------ ------------ --------- - ------· --- --
<~. 
bank dit:-; zich '\n::~:t:':bindt ze tç~g .. ~n dezelfde pri. :js (verl'!oog<l__ met een 
l~·a.tste in afv,rachting .:.~en krtc1d:iet:. to~::: t.e 
Opa'~~~a ~a a~a·~~A~ I?) , "CJ...C."i.....,A~ ~;;;,.fi W\,.. .,.._~,.". .. }!.,". \.;:.~ ~ 
........ ,~ .................. ,....~--._,-..,...~··=--t-.. -,.. .... - ........ ~, 
{1) In de prf.&apect:u:::~ 1• p. In: v1or.dt ve:cn.ï.eld dat: Priba., deJ leasinq~ 
d ., ..... '1 • ,!1 t .. nemer, e ve:t'VJE:Z•an,.,..:t J!Ci..lï.q van c e ~~~~erKen 1 ïr?aa:t.'van ...... e ··oevn .. J"m 
.zingen geverLtiëerd wo:r:ëiten door de ;;;:i9Emaar g em.der haar ·tot~alE 
vex:·ant.'\<mordelijkh.eid he(:::ft g·(,~nomen~ 
( 2 ) Bij de over,:::enkorn.s t. 1 GI~'!NT ~ komt: het krecUet. overeen t'ü.et de 
prijs voor de a.an~,;chaf.fin•:;r van dE~ terreinen. 
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artikel 2.;;'1. 15 g"t_':~"·~:_E:ir;•~l:i(l~J:'-~i1~;tlldaa.t. aan de Beheerster~ die 
akkoord ga.at., het behe~r van de ·verricb:l::ing waar te nemen :in het .. 
belang van de houde:t·s "lta.n onrt1ere:nde ce:rtificate:n en l:e wa'ken over 
de overeenkomst:H'. Uit: i:h:o: opsc;mm:b.'HJ' van zijn bevoegdheden blijJet c1at 
.t~, <::<...!..".,. '-' l .. z.a,,.-.~;;::.< a, ;:>.~.t.,;."" -· ut·.ua.J..\!6 {"''"' c:l,';;!0A~J..l.Ji'•"·~ .J33:i;LSJ. •. s,~v'V'I:i:.ö.•• 
1
.-.; ~~1e ""ort"'··~ ..... '-·"·n .. ~;·~'!.~ .... ,'"'_k~~ ~ '1:" ~·,.. ~"l, ••• ,.L. ~~ ·n·~ ~"~""'··-
«!~.'!.<,_ 'lJ'~~~"nt""t ( "~ \ c"J ·i Q .. ~0""'""'\-". ~~:.. {"-~·r ..... 'tf" ~,.t- ~ J;-:'~ .... l.l"'l. ..;:\..!: .... , ..... ; .)1 'i"'\ U"::!.'~'\. "1 ~..f .... !!)"tP" h.t .. ..t.. 1 ..... ~ ·r- a~ 'tf" ""~~'\..~,".'"' ,".} - .\ ... c V ;j~ 1.<·~ ·••J?'-~'·""·"·•~"• h\.A.i.J..S:f .,;;, .•• , '·' o;;;u ~<:+•~i;,,._ • «;;>.. """"' ;._~;:>,. 
errJ..c.ht:. van dt~ gebou~~ven,. geldE::n c.mt:va:ngt 1 :r.ek:e:rtingen opstelt t 
·~'{aa.kt over. de ui tvoe:r.in.g d_(;-ï.r ·~.rerplichti:n.gen van de leztsing~· 
nemer en de liquida:t.ie l)eh\'..lert {art~ 2 .. 2 •. } • 
bf~slissir~gen (4) 
".:::"" .. ~ .. '-. ·~..i1.,n"''"' . .:L,. .. ,~ oi·f:t. -> .",,~ r~.,..,....,,.,... ",~,."" ~'"''""o ",.u...,n=~t ~-t·~,, "·"'·~ 
,.-;.- '-, .!.<.:r.<.• 1:::.!< Ut:.. --~ ·'·· ,) •· _~:; .. ~~ •..l.<;:,,·~t'-A!if '"'~.u ' "' t.. -"' ü '"'~ <::> ... o;.;,J..J..<;;CJ,n • 
deze a1.:rtor.comie '\JV'O:t:dt. bepa.ald dat'. hij alle handedingr;1:C• 
heerstaak wordt. uigeoefend door een commissaris-bankrevisor dü~ 
over de regeltnatighf:id en opportunit.eit '1\.ran het behf:!E~r, . dit:. _laatste: 
in het licht van de 1::.eschP.H7IThing van de belangen der certificaat::.-·. 
houders, zal adviseren e:n hiervoor uitE~raa1:d. t.oega.ng heeft tot 
de nodige dcçumenten~ Ond•~r ïneer oefent de bank.re"ti~isor t:c"H~z:i..cht 
u.;.t. op de 
operatie 
beheerscommiss:L,~-loon { 3 % der b::c~llto-op'brengst} f.rn de kostenver-
goeding voor de ei9~ranaar {2. % van de nEttto~·opb:rel"lgst,~). Buiten deze 
' ., 'I 
\ -·' Uit de preaniliule van de Ove:~:e(m};:onmt en de toelichtin9 op p. 7 
van. de prosJ:XJetus ·.blijkt da:t de eigenaar .zëlf de {;).il:<:n.koop va.n 
de terre in~~n en de l~;asi ng-ovex·eenkomst doet~ 
(2) .Aangeduid in de cnre:ceenkomst. 
( 3) D~:;ze reken:l.n~l' 'VvO:t:dt geopfJ~1d op :na~:J.m van de ei.genaar. De Bank 
zorg·t ervoor d~l:.t c~ver de te goeden niet wordt. beschikt da.n 
kracht.ens de behee:rsn:t:xi:eacht.e:n. ( r.:~I:t ~ 3 ~ 3.) ... 
.161.-
·r.;rergoedinger:' mogen op 11et ds}bet enkel de kostjf;n aan de gebcuvJen 
- - - ----- -- ---- -· -
andere dan die .. ~.rel.ke de lea.sirAg-nemer moet dragen, geboekt. 
Studiekosten "JZU1 d.!f:t leasing bijv ~ v.:or.den nd.t~t dooJ;_ d~ _certif.i-· 
caa.thouders gedra.~:ren { 1) . Bij 1'1et. vast!::; tellen van de credi tp_215;:~e:n 
wo:rdt uhuurprijz,S~n en ve:r:goed.ingen van de gebouwen•~ opgenomen. 
Naar een splitsing van de door de leasing-nemer te bet:.alen 
lease-vergoE-::ding v.mrdt. hier niet ver"\!ll<:?:zen. Een splitsing Vi:>.n. 
de opbreng·st in tfJ1.:'ughet.al.ing \raJ::t. }capitaal E':Uel:':zi._jàs_._~~'l· ren.t:.? 
op he·t nc>g uitsta.t:r.nde kapit.aal anderzijds is op het. vla1<t 
van de doorgifte aan de certificaathouders georganiseerd. 
' . De leasinçr-nemer daarerrteqen bet.aalt een ge1rî.dexeerde 
globa.le ver<Joedin.g. vandaa:t· dat: deze _ a.l.s dusdf.U"l.ig 
op de rel<.eni.nsrer.t verschi:)nt. Nat. de certi.ficaathoudersk.l:;'i:1geJ."'1 
wordt voo.rgest.,eld als enerzijds e~:.1n deel pro~:p:essiE~ve teru9be·~ 
taling van hun ~ni.nleg 11 (belastingsvrij) en anderzi~jds een deel 
rente op het nog uit.staande kapit.a~ll~ Bij de liquidatie van de 
--- . -
lea.se-verrichting 1 l'la de VaSt•~ pE?.:t:'iOde 1 zal aldUS 'het :Ltl gebOU··~ 
wen geïnvestee:cde kapitaal terug-bet.aald ~d.jn. :r.n de pr·ospe.ctus 
wordt dit. uit.voer:tg uitgelegd aan de harld van een ·tabel (teru.gbe-
talings- en. opbrengsttabel). In de Huitwerkingsqvereenkomst.u 
------·----
saldo door de e:i.gEmaar {2) volledig zal verdeeld worden ondeJ: 
~----·-
de houders van onroerende cert:ifica,tent ZO\..;el als ir..tkomt:>i:.en. ah.; 
. ~l'-
--. ·- -- -- ---- --- --- ---- --- ---
terugbetaling kracht.ens de bi :Jzondere terugbetalingstabel u,. Dit. 
betekent -evem\rèl niet de-ct per se ·~e:n te:r.ug'betalinsr van J.c.apitaal 
zal gebeu:t:·en: de V(?:cdeling· van opbrengst in i::m:"ugbetal:Lng en :J:ente 
is slechts geldend veer zover er opbr.·engst. gemaakt \<.rordt: ~ Het is 
(1} A:r.-t. 3.2 .. in :fine~ Dit is ook zo bij andere leases. 
(2) In concre·to stelt de b~J.nk de di:\ride:nden ter beschikking, 
waax.·voor· Zl.J een ve:r·goedi.ng (voor verdel:i..ngskos·ten) van 
1, 75 '% op he·t te verdelen saldo k:r:ijg·t~ 
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Alhoewel men economisch wellicht kan voorspellen da>,t er opbrengst 
gema.ak:t zal worden en dat er dim."ltengevolge terugbetaling zal 
zijn is deze laatste juridisch niet ge,vaar.borgd. Overigens wordt 
in de overelfmkornst niet fo:r.n.:eel de basis·=huurvergoeding van~;ege 
de leasing-nemer cijfermatig uitgedrukt. Wel. meldt de prospectus 
dat de leasing-nemer jaarlijks 8,58 '7/.. op het gelnvestee:rde bedrag 
moet: betalen.. Juridisch is echter de m()geli jkheid open dat, bij 
f 
ni.et-na.koming V'an de verbin:t.E:nissen va:::1 de leasing-nemer een 
ander kandidaat -v1ordt. gEl:ZOcfht die niet zoveel zal (kunnen) bet.alen. 
Is er economisch dan sprake ~.tan t.erugbeta1ing tijdens de va.ste 
~'huur 1 -periode, de optievoorwaarden bi'j hé·t einde van deze periode 
zijn ook op deze terugbetaling ge:ric1rt:.. 
De investering in gebouwen (ni.et formeel} te:r.u.gbe·taald zijnde 
is de prijs voor overname door de leasing~nemer de ~_:Je schatte 'lt;a.ard< 
van de gronden, ec:::ht.er onder beding dat deze waarde niet lager 
rnag zijn dan de initiële kosi.:prijs voordez~ronden. Di'c laatste 
is in de "bijz:i.nderf~ overeenkomst.t' opgenomen (l) * 
Een echt formele garant.ie dat de liquidatie aa11 de certificaat~· 
houder minimmrl de over zijn certificaat omgeslagen init.iële prijs 
van. de grond zou opleveren bt-~tekent deze bepaling evenmin. Het 
gaat immers over E~en opt::.ie; het: staat de lease-nemer vrij ze te 
lichten en voor de ve:ckoop die bij niet lichtc:::n van de optie moet 
plaats hebben is geen :minimum bepaald .. Zel.fs moest de optie ge-
". 
licht worden aan de minirrnJ.m\•Taarde dan gaan van deze opbrengst 
nog kosten en behee:csvergoeding a.f zodat de certificaath.<:nJder 
niet het minimum zou ontvangen,, overigens is d("~ opi:.ie verleend 
aan de welbepaalde leasing .. ~n.emer die de ge:herfinancie:r.de lease·-
overeenkomst afslo·ot. ~ Een eventuele nieuw:; leasing-nemer (niet 
in het geval de leasing-nemer zijn erfpac11tsrE~cht cedeert) kan 
wellicht andere' optievoorwaarden bedingen. Een laatste deel van 
de overeenkomst bevat een paar algem1:!.'!ne be:palingen. 
( 1) Althans in de ove:~:e.qnkomst "GENT"~ 
,. 
~\ 
~) 
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beheerder aan te spreken zou ver~.'!aarlozen dan kunnen de certi-
ficaathouders sc'hadeloosst:elling van de eerste vorderen., Aange-
nomen mag worden dat ze ook de bank, die zicl1 voo:r: de verbintenis-
_:en van de emittent borg stelde; -vooi~he-f--ri.iet na.'komen door de 
----~- ------~--- '---
emittent van d2ze verplichting om z.ijn recht: fHl met:een ook da-t 
van de certificaat11ouder:s veilig te stellen, ktm.nen aansprt'!ken~ 
-~--- - • f 
In de emittent-is.:;.eigenaar-const:ructie is het de br.~heerdj_';J:' der 
'- operatie die als opdrachthouder van de eigenaar de rekenin9en 
bijhoudt volgens de bepalingen in het certificaat opgenomen. 
Obk hie:t moet de eigena.a:e de beheerders aanspre·ken <·:m ook hier 
kunnen de cf~rtifica.athouders deze vordering van de ei9·enaar, 
hun schuldenaar, uitoefenen. De band eigena.ar-opdrad1thouder 
is evenwel nauwer dan die tussen par·ticipant en zaakvoerder der 
I 
vereniging • .De eigt~naar die een mandaat gegeven heeft is prin-
cipi.~el ook nog zelf gerechtigd de opgedragen taak zelf te ver-
vullen. Ook hie,r kan de certificaathouder de eigenaar desge·" 
vallend tot schadeloos~rtel:Ling aanspreken en ook de bank, als 
borg (1). waar in de certificaatstakst bij de onroerende certi-
ficaten staat dat de beheerder zijn taak waarneemt in het belang 
van de certificaathouders kt.mnen deze l.a.at.ste - krachi.":.ens dit. 
beding te hunnen behoeve(t/- ook rechtstreeks een eigen vo.rdering 
tegen de beheerder instellen. 
"' De verbinteniE. van de eig1s·na.ar om ervoor in te staan dat zijn 
recht zo intact. mogelijk blijft is een ondeelbare verbintenis: 
ieder certificaathouder kan een vordt~ring w;;~gens niet-nakoming 
van deze verbintenis instellenp dit heeft dan ook voor alle andere 
certificaathouders gevolgen: 
( 1} In de emhHi.d.e Gent-Grin-tbergen-Belgrade stelt niet: de Krediet-
bank maa:r: de beheer·der 1 Immelease N. V. , zich borg voor de 
verbintenissen van Immolease-~.rrust N. V. ·tegenover de houders 
van onroerende leasingcertificaten. 
(2) Dat ze aanvaard hebben. door het ko};'..en van een cert.ificaat. 
l 
I 
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1certifi.caathouder tegenovfer de emittent. :~lj de eigenaar-emittent 
'constructie bestaat de vordering tegenover hem die de opbrengst 
( :,zelf geniet ;:Fbi j de vereniging in deelnero ing- herfinanciering 
bestaat ze tegenover de emittent die ze zelf nog) moet ont-
c ' 
vangen krachtens zijn vennootschappelijk recht:! :tn het eerst.e 
/geval kan het \-vel voorkomen dat de beheerder gelden die bij '?'7· 
krachtens zijn beheer mag ontvangen achterhoudt: de ei1genaar { • dan -n! 
,an deze opeisen, ook in het geval van faillis~ement·. !In het 
1tweede geval kan het .zijn dat de beheerder der vereniging gelden ~~i:J. ~r ~ • achter·h.oudt of niet tot de overeenerekomen · verdeling overgaat. "~.. De emittent-participant beschikt d:n over een vordering die in 
geval van faillissement van de beheerder zal concurreren met 
c 
de vorderingen van andere schuldeisers. 
In beide gevallen kunnen de certificaathouders ook weer deze 
vorderingen ui}'.:oefenen of hun schuldenaar tot schadeloosstelling 
aanspreken. 
Wanneer het de emittent zelf is die zijn verbintenis tot uit-
kering ni.P.t nakomt dan beschikken de certificaathouders tegenover 
hem over een vordering (event. schadeloosstelling). Zij kunnen 
ook de bank aanspreken als borg. Bij de onroerende ce:r:tificaten 
heeft ook de beheerder zelf .z.ich bo;rg gesteld voor.de verplichting~n 
van de eigenaar. Het re(.:ht van de certificaathouders op opbrengst t 
vorderingarecht tegenover de emittent, is een individueel recht 
dat aan ieder certificaatholtder afzonderlijk. toekomt~ 
173. 3. De certificaathouders krijgen opb~tengst van een welbepaald 
onroerend goed,, ter financiering waarvan qe reeks certificaten, 
waarvan zij er houden, werd uitgegeven. Zij kunnen .s_ee~:LJ~.ruJ.m;?raa~ 
maken op de opbrengst van andere, door dezelfde eigenaar gehoude~ 
onroer_e..nd.e __ goed~e-n-. ·Zij hebben evenwel geen voorrecht of hypo-
.----·- - - ~- ---- - ~·- - - ._-
theek op het onraerend goed waarvan ze opbrengst krijgen. In 
geval van faillisseme:rl.t_'v_gn ___ de eige-naar--V-an-he±~-onroerend goed 
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z~L9it. goed to:~~~:?_:>rg st~-<:~-~~~E _y~~l__ia~·~-~--sc?~~~ld:_eisers. Faillis-
sement ·tengevolge van andere activiteiten dan de belegging zal 
----------
Mochten er toch derden zijn c.hë zonderoi:~- d-e--l}o-ogte t:e-zi]n- van 
de st.r-:l:tutaire doe lb(0p~rk.ing mei.: de E'igenaar gehandeld· hebben en 
mocht da.n faillissement voortkomen é.an besc:hikken de ·cert.ifi-· 
caathouders, naast hun vordering tegenove~r de eigenaar,_ vordering 
die met 0.eze van de dc.-:rde te goeder trouw concurreert 1 ook n.og-
~~:_--~~_rl__ a.nd?r':_n Vt.'IJ:"d(=rin.g _ tege~-~.'\ler --~~~~k, t'-e d;- g~ede -u~i:vo_~J:i._~g 
î.~<.:.tii de verbintenis Vfl:U de cêi:geru:~_arr waarbc.::;rgd'è. {,., !, / ,',/i I 
--------·-- --- ---· ·-· - -------·-·-·····-- -- -~,--- •· , I, 
In de• verenig·ing in deeln~?min.g ccmst:ructie is er wel een doelbepèr-
king v~n de emissie-vennootschap. ·Hier geldt hetzelfde als boven 
vvanneer de vennootschap ten gevolg;t~ van. extra-st.atutaire activi-
teiten in moeilijld1.eden geraakt" De vennoot.schap die als eigen·['\i<fiO 
aar van de onroerende goederen optreedt kent. echter geen doelbe-'"'t!} 
. perking in bedöelde zin. %'ëtrmeer zij in moeilijkhedengeraakt 
} be-schi-kt d;;;:_~"Ï~!:'_tt~~l). slechts over een concurrerende vordering. 
( Vf?or.· nalatigheid hij h~;-:d:. uitoef(:men .,lan deze V<:):rdering is h1 j, 
en de bank als borg, aansprakelijk i::egen.over de 'cer1.:ifica.a.t:1 
I 
hou.ders. 
173. 4 • De vordering van de -certifictaa:'chouders slaat op de op-
brengst van een bf.:paa.ld onroerend g·oed gedurende een op voorhand 
vastgestelde termijn .. Voor deze termijn verstreken is, en behoudetHI 
vroegt.i jdig(;: liquidatie f kunnen ze hun C(;1rt.i.ficaat niet terug in-
leveren. Hèt is echter een toon.de:r.-pa.pier en du.s vrij verhandel-
baar~ om deze verhandelingen vlot. t;e laten· v·2r:loper1 zorgt:. de 
bank voor een markt door (niet verplichte') concen·t.ratie va.n vraag 
en aanbod en publiçeert regelmatig de px·ijzen. vanzeJ.fsp~ekend 
kan de bank, die zelf certificat"::n houdt 1 hier als marktre~C?.h'H~.E 
optreden. 
\\ 
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174.1~ Uit hetçrecn voo!:afgz~a.t moge 'bliJken dat de Y~E~~niging_ 
,in d_ee_lnemü"!içJ-CO_nst:::ructie a:Et1.1 (,1_e_ cert.:i,ficaat.houders mindex juxi.-
di.sche zekerheid geeft. dan de emittent"~eigenaar-formule .. De a:f:·-
splitsing dc~r emissie-functie van de eiqenaarsfunct:ie heeft voor 
.·gevolg dat. de certificaathouderf dül ze al over een niet doo:r: 
voor:r.·echt o:f hypoth.f2:0k. verzeker,ié vQrdering be~~chik.t dez;e ·vordering 
niet kan richten tcrt. vlÜ~ economif.'ich zi':jr-~, eigenlijke sehuldena.ax· 
is maar t.ot een ~tussenpersoon'~ nergelijke com;;t.ructie ware zinvol 
wanneer daze t.ussenpe:t·soon werkelijk zou optreden a.ls t.lï!ustee van 
de certifi.caathouders $ vergeli:}kbaar roet de trustee-·ftul.c't:i.e bij 
obligatielening .. Dit: is echter j~;u:idisch onmogelijk OltMille van 
de relatie txtssen d-e emittent:. en de eigenaar, een vere~jing i.n 
deelnerningscontra.ct da·t aan. de emittent. als participant geen in.-
mengingsrech't in het behe(-n: toest.a.at, en bron ka.n zijn van excep·-
ties e:n. a:nd•~re modaliteiten die het vm:deringsrecht van de par'ti-
ci:t:iant 9 meteen dat, v:sJ:ï. de Cf'Jrti.fi.ca.at.:.h~·:Judetr tegeno··iJer de pa::r.-t:i-
~< cipant, nog ktmnen verm:i.ndererL Ook verder lijkt het afsplitsen 
:'I il 
i/ 
y 
bank in dezen todî. een be'langri jk.t:'~ ;;;:·o:t speelt .• 
174.2.. ·!:>leer jttr:ldische :IH~'ke:t'rM~dd voor de ce:ctificaat11cn:tders biedt 
d.e emittent~eigen<::~.arm·formulH~ de t~erst'Jenoemden beschikken hier· 
over een x·,~cht.st::reek.se voxdering ~en de -eigenaar, bij de on.roe·"" 
rende certificaten o.L ook tegenover de behee.t::-der .. voor zo-ver 
ze geen rechtstreeks recht tegen ~le ',t".~heerder h<i~hhen~ wat hier 
minder belangrijk is 1 .is de V():t:d.er:lng v21n de eigenaêu: tegen(i!Ve:c 
de beheerder (welke vox·de:r:ing zij eventueel ku.nnen t:dtoefenen) . 
gest\eld op e~~rtd~it;;·;~t~~ hetwelk aan de opdrachtgever meer 
P---·~~~'"'•·~---~-•••-~-·-•k~'-~'"--='~--••""'v • 
contl':olerec:hten verleent. tc~9'€U'lO"'.rer de o:pt1rachthouders da.n een 
+-' • """"'t h""-f""'- t.""n""n~~·"".".. r-t_.," '"'"""'k"'ro•""".de.•'" "1!'J. de vennoobschap bij pax· .. :tc1.p .... ~~ -· ..,..;;;; .... "''';:;""" c. ""'·'· """"" ........ ",.,"" '"'"· ~ .... ,._4 "' 
wijze van deelneming~ en de eigenaa:t· o.m., toelaat ook zelf nog de 
nodige recht.shandelingen t.e stellen i. p. v" de opdracht~ 
houder. De splitsing die hi•::::t· doorgevcn::rd 
181 .. -
st.ellen van het. vermogen dat t,en behoeve van de cert:ificaat1-louders 
moet gehouden worden. De t~r.:"l-îst.-hoedanigheid van de eigenaar 
wordt, langs de statut-en der vennootschap om, tegenov--er de meest:e 
derden van kracht 
zovee 1 mogelijk or:,der 
schiedt 1 'l~Jaarhi j deze 
te:L\>J:i. jl het:. _behee:l::' krachtens overeenkomst 
-----== :::z:::: 
verantwoç;de1 i jkh-".ti.d_van de be1v3e:cder ge 
~~=:::.::-~ f 
bi jv ~ zelf instaat voor de schadelooss·tel-
ling5vorderinge:r) wege:n.s in he.t ra;;ua van zijn be11.e<1.'?ir opgelopen 
aansprakelijkheid. Aan te merken valt dat het veiligstellen van 
net vermogen nog beter zou gerealiseerd kunnen ·,'!.,.,orden .:i.ndien 
voor elk 'flro ject een. apart1J~~ig. E"~~~~ zou opgericht:. 
worden. i r;'fi~r·~~.~~-~--~----_______:) 
Naast dit ve.iligstellen van het vermogen heeft de eJ~.n.~§it"'"· 
e:mH~tgnt ook nog jurid.isc:~h. een zeke:r::· controlerecht over de act.:i.-
-------·----
viteit van zijn opdrachthouder, de beheerde-r en. behoudt hij o .. m. 
de mogelijkh~e~d _om zelf ook nog de recht.shande:lingern te stellen 
dfe hij aan dé be11ee·rde:r heef:t opgedragen. J3ij de vereni.ging in 
deelneming-const:!C:uctie is he-t controlerecht, dat er dru1 een is 
van een niet-eigenaar te.gen d,e eigenaar-a11een.beheerèler, veel 
" 
onbeduidender .. Dit willen we niet meteen overroepen._ 1-\ll~::reerf:>t 
is de eigemaa:i:svennootschap in de eigenaar-emittent-formule -cok'!A1t:~l 
volledig beheerst door de beheersvennootsc~ap (1}. Verder is een 
. .._ 
bewaking-sfunctie bij deze op voorhand uitgewerkte projecte11 niet 
zo erg l!elang:d.jk, bijv. niet. zo nodig äls b~j .fondsen waar het 
".beheer ren dynamische br:;legging-sp:r:ospectie en -ontwikkeling ver-
mlderstelt en de same:n.s·telling van het fondsvermogen variabcü is 
{vgl.. de Nederlandse vastgoedfondsen). 
( 1) De beheersvennoot.schap houdt. het quasi-volledigE: a.ande.len-
pakket van de eigenaarsvennoot:schap. Doo:t· de vt:~reni.ging~· 
in-deelneming-constructie wordt df..!i emissievennootschap die 
al zo weinig bevoegdheden t.a.v~ de eigenaar bezit door de.ze 
laatste {Lambertco) of de bank (Parijs en de Nede~rlande.:n.} ge-
controleerd. 
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175. De 11 inget-rikkelde ppeensta:~;>e ling van juridische· verhou-
dingen t.uss'êm de promotors onde:x:ling enerzijds, tussen de emittent 
van de certificaten en de h.ouders erv·an .anderzijds 11 (aldu.s de 
p. ll2J laat uit~eindelijk aa:n 
de certificaat.houders een niet bevoorrechte, cmrecl'ltstrf.H~'!kse, 
schulclvordering op de opln::engst va:n een onroerend 90edA dat b 
bij de vereni.ging in deelneming al meet dan bij de emitterltM· 
eigenaar-formule, niét voldoende kan afgezonde1:d ~-;orden in geval 
van fail.lissemer1t., 
Maar in de ogen 'V'i:tn de promotors v~m de 'belegging is het uit-
bouwen van een •,reiligheidscheppe:nde rechtsband tussen. beleggers 
en beleggingsobject niet: zo belangrijk:; meer àa11 door zodanige 
rechtsverhouding zouden de cert.ificaath~~ders zich verzeke.rd 
voelen door de soli di t.e i t Vfu~ de financiele groep die als 
pl:ltotnotof der bel9gging optree<J.tfj ~~·o· 
Uit het verslag uan de :aankcoi!l.mtssie over de eerste emissde 
"vast.goedcertificaten11 , in 1965, blijkt da.t deze soliditeit, 
de goede trouw van de emittente ook als enige waarborg werd 
voorzien in de kennisgeving van de uitgifte aan de Bankcormnissie~ 
Deze laatste heeft dan (1) gewild dat ter bescherming van de 
spaarders de ·volgende rf,-~gels zouden in acht genomen worden. 
' Uitvoerige inlichtingen moeten in dE~ prospectus worden opgenomen 
over de geplande onroerend-go~::d~·ct::mstxuctie, de rol van de· di-
verse promoto1::·s va:n. c1e verrichting§ over de a.a:t"d van de certi-
ficaten, de rechten die ze vertegenwoordigen en de fiscale 
'behandeling erva.lil ~ over het 1:e vex-wachten rendement van de be-
legging en om dit laats·te dllidtüijk te maken een besclu:ijving van 
het opzet van h.et akkoord tussen dè • fiduciaire eigenaa.r • der ge-
bouwen en de distributie~onderneming. 
----------------------~-(1) krachtens haar bevoegdheid ex artikel 9 van het K.B. nr~ 
185 van 9 juli 1935 betreffende de bankcont:role en het 
uitaifterecrime voor titèis en effecten. 
"' -~ 
I 
. •\ 
' ., 
1,. 
Het in een speG:iaal da<.'ll:r-toe opger1c11te :venx.~ootschap onderbr.engE~-n 
van de emissie-activiteit bit de \rej:iè.tiiging-il1-decillnerrting;". 
construct.ie ""erd. eveneens ge'èisrt~' .alsmede c1e solidaire horgs·tel~· 
ling van de bank. 'W~rdet· werd de t:t:tssen.komst: van de ban.krevisr.Jr,, 
die het /beleid va:n. :de venno(.;tsch.a:p-~ei."genarE:s ~ de naJ<om:Lncz door de 
I 
em:l.ssievennoot.séhap van haa:r verp:lich"ti:nge.:n. teg'anovex:· -de cer:tifi-
caathouders en het opstellen der 1:e:'.ken::Ln.gen .zal ·cibn-t.role-ren 1 
voorzien .. Zeer duidelijk wordt: daarbij gepreciseerd ·dat de revi-sor 
niet alleet'l. de xegellrtat:ighf::dd ma.a .. r ook de ;opportuniteit van d~.::: 
'\Yerrichtingen zal controlerEm .f::n ,}Lf.er.toe de ruimste faciliteiten 
geniet. ons li jk·t het een te1~ox·tJ<~on:tin.g dat aan .de reviso:t· n.ie:t.: 
opgedragen :u:~ de prijsvox.'xnin.cJ te co.nt:roleren. <'Tan de ce-rt:.ificaten 1 
'"·ïp a·"-' dor:'r,· ·d?• ·;...,"'!1,."'0'n '~e'! -F ' 5q···""·•·ga·:, ... ~ ~·e-.-c."-·,~de'" ''la~··;,-+ ~"'''er:rsfl Ot.+·e n~c .. 'i Ad:. i=,_-,_· .. ·~ - 'tf.lf·\~ ._... !,,~ ... _ rw.,....,_ L.~ ,.;.,_ ..,.t:.: .. v...... . .... .iJ ..  ·."...;,~.., . -t~ J...,.i"'h"='-l!l ..:!, "··"' .. "." -~ ~ .... t\'".,.,.._l ..... t;;;: ~ 
de corom.issri.e dat ze er.op let. -dat .de fiscale voordelen ·die de 
eigenaar geniet:. ook aan d.e certifica~rthm.tders '!;en goede 'k..:::~men, 
dit. nuit hoofde van de nagest~ree'fde dO(JX'Zichtigheid doorl1eén de 
opgetrokken stzuc::t\lu:J: 11 • 
De .door de Bê•.r..kcomr!lissie gGwiJ .. de-; v.raa1:~borgen als d<:-1 borgs,tell:i.ng 
vanv.'eg·E~ d~:~ ba:tik <:oYn de .aZ:1.nst:ell:i.ng \tan .de baäk.-rE:visor i:.::CJ2kl;:en. ·1.-e-t: 
solid iteitsa:cg-ument no·g verder .doo.r. Het feit-dat: een gro't:t:O', 
cie J.e groep '\.VZa:'l.ri:oc ze behoort (de 1Jal'lk die feitelijk de .pub1ic 
relations verzorg·t) ." zich ~Jcr9 !~d::.(;/Ct :n1m;:t we1 ·v;:n1 aaró z:L j.n ·om 
v1egen dat meer d.an andere _pro1no~:o:rs de g:rote,, om :haa.x .qoede 
naam zeer bezorgde, f:i.nancie1e groe"p t:.•J::·o<;,rt:,r .zal \fu~aken dat q,f'.':~{O::n. 
onrege1matighed .. ~n door de revisor zullen kunnen g<::sigt1a1ef.;-:r:-d 
V>Iorden~ 
het eigenaarscl).ap bij de ver~:::nigi.ng ix1 dec'ln~;.~ming :h1~bb"''ln ".'1€ r.EH":ds 
in t·llli:}fel getrokken .• Uit. het ve·:x:·slag- ·'l.J'Ttn de Ba.nkc:oromissie vn1t 
niet duidelijk op .te ·lnaken of deze .:.d:~plitsin9 r-eed::; in. dE-: :kennis~· 
geving van het. project .aan de corrtrni.t:rsie .'i;Jas --voorzien .en de emissie·-· 
nog ande:r:e comrru;.::rciële ;;,ct:i:ui t:.eiten :\roerde, \\?<::l.arop de cornm:i.s:::;ie 
dan deze andere acti.vit.ei ten zou ge-.v:t."aaJ•..:t: hebben, da,."'l. wel. o:f c~!e 
commissie zelf de afsplitsing ,"lilde. ve:rmoede1ijk is de el~rS":te 
veronèiers"t:e1linçr de juiste ( 1) en in dit geval hetekent het 
vereiste van e~m specia.1f;l., voor (1e emissie, opgerichtE:! ve.mrroot:-· 
schap 'VJel een betere b~vei1:iging d;::m de :i.n de kE'*nn~_sgev·i.:n.g- voo:c~ 
zh:m.e formule. -- \ 
Het vereisen van ui tvoe::cige inlicht:ingen over de VE!X:r ichting is 
uit:era:ard belang-rijk.~ meer d.;;ü'l. voor andere o_pera.:t.:Les is een he·-
vattt:üijke voorst.;:üling van deze nn.ge'lr.;one va~:rtgoedbelegging 
ledige inlicb:tingE-m het.~~n. 'ii'?el een- \vB.2S.r~borsr t,e zijn in de lilY~rale 
gedac'htengá.ng die als volgt gaa.t.:: 9eef dr.; {kleine} belogge::t' de 
nodige informatie en loopt hij er dan in (in zijn :onge1u.k) dan 
is het zijn. eigen .fout (2) ~ Om goed te functionerel"l is daarvoor 
al nodig dat, de :i.nf'orrnatie die 9>-?Jgeven tvoràt niet. deze is die 
de promoJcor .• ~·.raak i:n. ::ceclame-si.:i j1 opgevat, 'IN'il kwijtr~:.tken maar 
/een vollediÇ;,iE'> infox·r;:mtie i~;;, aru1g.ep<:u:1t a.an alle beleggers '\.Va<:t::·:-t.or:.~ 
de uitgifte zid:.t rü:;ht:. r1:an k.an .het . .zo zt:eJ.le:n.: de regel dat de 
informatie die gegeven -Nordt juit;t. is,~ voldoet niet meer~ Wel 
moet de juist€: informz;.tie gegeverJ. werden., ZO\<.JfÜ n<?J.ar inhoud ;;lls 
naar v-orm., Men kan proberen hi.eromf.':1cent alg·emene ricb:I:Li .. :Jnen 
op te stellen maar 'Vvaar zulks gebeu:r:-dc ~ bijv. in Dui-tsland, 
:2~witserland en ~S'ra.nkrijk, bli:lft de noodzaa.k. voelbaax.' om door 
een onafho:mkelijke instantie een px~evcntief t.oezicl.1t op de toe~ 
pas.sing van deze regeJf; n te lat.en houden en ze regelrctatig aan 
{1) Het ,Jaarve::oslag spreekt op ,;:en ont·9·o_oche-ldE'1. toon over de 
inge'>ll'ikkelde verhouèingen 'tï.1ssen _eig;,@.U.S:.SZ~§'}l . s":.!'i!á-J;.t§J~mEm(~r­
zi jds, emH::tent. en ce.rtificaa:t.houd.E:r s a:ndexzijd:::1 ~ .zodat :x.ve 
a.annernen dat de f;p1i:tsing I'e€::d~3 voor.-~ien was en zekHr niet 
gewild door de corr.rrdssit-a dü~ er zj .. ch dan. nadien zou over 
]:>~;;~klagen. 
(2) Deze gedachtengang vindt m.tm zeG:r: 90~-;:d 'i.veergegE;ven in: 
P. ARLET i Lz.t consommat ion, L' éducat..ion du eonsom.ma.teur ~ 
C'h. Parijso1 1939 .. 
n 
-~~~-~~,--~~~-~~~~~~=~=~--=~~~"-~ __ ,_,~-~=c~-cfc-
lss. 'c"· 
te passen aan de ~rt.<::J:eds weer vera.ndert'!n.de beleggi.ngsp::cojecten 
die voorgesteld ~wot:·den 1 f~n. a.;:tn_ de vindingr:i. jkheid. van. de promotors .. 
In Duitsland za.q men eveneen~{-·:rn dat zelfs met een correcte in-
forma:tie-~vereiste dit all~1en maar op de gei3chren .. ren itlfo:rmatie 
zcu kunnen J.:H~trek.king hebben en he.<:~ ft men het & te:r.ugga:ve=recht • 
ingevoerd om die belegq-e.r.-s te 'be;schen'i:ien die op grond "ia.n mon-· 
deli:nge onderhandelingen tot h~:'!t; kopen ·van heleggingsp~pier 
waren verleid~ 
F&ls men dan ziet dat. ool~ roet een del~geli jke nuttige bescherming 
van àe beleggers in landen aln Dui 1;sland en Zwitserland toch 
nog een verdere controle· op het: beleid ~elf van de prï)motors 
aangehouden wordt dan begrijpt men da'c infcn:-matie wel r.1ut:t:ig 
maar q op zichzelf bes·taande~ gee:n wa,arborg betekent .. 
176. Spr_ej{end over de ju:t.~ièlische verhouding~n bij d~~ vast:goed-
certificer:i .. ng, hjfpot;.~esen vooropstellen betref1:e:nde het faill.i~:IHa'e-
I 
t: ~: 
Lambertco~ van de Groep :r, van quasi lOO-proeent t: 
de Krediet:bank (.langs Illl.molea~3e bL \l. ) n filialen van Cofini:ndus o~f v.2m 
~-~-~ ~., 
doet enigszins {~nbehaaglij~~ aan~ 
k d d . b h···~. ze er e vor. er:1ng esc ; ::u~:.~ . .r;::n, 
het gaat. om een vordering t~~'~gen t7en v-r~nn.ooi~schap, waarvan wel. 
mag aangenomen worden dat ze t:e allen t;ijde zijn recht zal 'kunnen. 
11.onórer.ènt eei'l vorde:r:·ing die l:x:;rvem.di.en telken.s gewaarborgd wordt 
--
I: .. d d ~ " " .,., '~· . . '!I •• i 1 ," . . - . ' 1 oor een , ex:· grootst:e BEHg.Lscné .va_n?..:t:t1st:e.t..J. :ngen. We uegrl.]pe.i..:t.JK 
is anderzijds de be:<-~orgdheid va_.VJ. de Bankcoumlissie (1) ~ 
{1) Dez~;~ bezorgdheid moge 'blijJ.~.en ui.t de diverse paragrafen ·ne-
treffende de vastgoectce:t·t:Lficaten in de jaarverslagent o~m . 
.. Jaarverslag 1965 ~ p ~ 111-113,. 11 Publieke uitgif.t~e van vas:t·-
goedcertificaten'~ 6 \vaar. sprake van de 11 .ingewikkelde opeen::rta"': 
peling van juridische verhoudinge:nu en van de goede trou\" 
de:r:· promotor, g·oede trouw die als enige waarborg was voor-
zien. verder: Jaarverslag 1966~ p. 166-167, "Artikel 6 va:n 
het reglement van de Ban.conunissi.e va~'l 3 a.pr.il 1958 bet:r·effen0e 
de Belgische gemeenschappelijke beleggingsfondsen. Aankoop · 
van roerende \vaarden die onr<;;:cht:streeks rechten van onroerende 
goederen vertegenwoordigen"~ waar aangestipt wordt dat niet 
./. 
~---~-~~ -- ~-~~~~~=---=----~--r--=--=~=----,=~ ~- ---=--=-::::o_~-=---::..--:.=.=__::_~--:_,-
-~~~~-']' 
BankcommissiE' :!?.t:: dtlS -nir;;:t a1r:> ve:n::d.st<;) k<::U1 B;i:;;elle:o. "bi.edt zodanige 
.. , .,.. . 1' ·;~··r, ... ;ro.,-.. ".. ~"''"'1"''.::\e:·t:r ., .•. , '~"' .;;:", ...... ··"",. -., • .r .r•c<.>t+· ·1··~ ···~·'- 'h 
V E: .... 90€ I. J r.:L.•(Ç5 '::lç,;;;~.\ :,>_t"',l•'"'~' ""'"· lg VOO~ ....,,., to'>IJ'..:;;Jî;;Oit1,;:, -·. ',;!f, ......... e~ .a (!o.<. :eon an-
d:Lge im:rnobiliënp:r·omot:or op de ce:rti.fic~.ringstec'hnie.k e~m. 
beroep v1il d.oen om ';!en winkelpa.:nd of een parkingsgebouw t.e fi~w 
nanci.eren. Hijzelf zou eigent",ar .;vor·den., eve.n.tueg-1 het. onroererl.d 
goed Ol'lderbreng-<;;.n in ~:~en vennoot~scfüa.p.ç en een volledig door hf::m 
beheerste, a..part.e .t em:i.t;sievennootschap .o_p.r:;.,chten .. Uiteraard .zn·D, 
bij volledig!.':: informatie aan de bèlegqers verstrekken, f.;ên bank··~ 
die de promotm: aan emissievennootschap doorge.;::.ft. t';ok a.an 
betreffende deze solid::î .. t:eit 
Ban}:.cOtt'll1Üssi<;! niet i::oekon:tt o:r' disc:fe~tionnaire vd.jze te bepa .. lnn 
·;,.;elke Belgische "~lennootschapper:. ;11e:J. en ":elk nie·t ~:d:s .solide 
.moeter.t. aang~.:~me:r.::kt vwrde:t1 zou th: eornrais s ie ren dergelijke ui t;gi :ft.e 
moeten gedot;;rt~l1 • 
(1) . , 
./ <· 
' de <:;pb:r:·engst op het~ -certificaë'tt. in .ft:;::Lte eBn deel ~.ran het 
belegde ·ve:rrnogen wordt -uitÇJekeerd. 'J.:enii'Pl.ot:t:e: ."faarve:t'Eilag 
1969-70.~ p .. 162~163 "A:r;tike1. .1 van de 111et:. van 10 j;;1li 1969 
Ve:r::richt:i.:ngen gc::lijkçrest.eld 'i'fte·t .de .ui·tg.i ft.e van :eoe.:r:ende 
'1.'/aë.'!::r.d(i:n u. en p. 165-l6i' 6':Gem.eenschappel.:ijke }.)eleggingen i.n 
onroerende g-oederen!'; ;,vaar d~:.: ~verm ""''c.n::'dt -u.it.gedru.kt om fjCJ± 
een reglementer:Ln<;1 t.e 'kmnen.. 
I. 
om dit te voorkomen wa:r:·e het nt:>(.H.g dat er een regh1mentering 
betreffende de uit-gifte van vastg·oed;;:;,~ftificaten zou bestaanq 
Dat dergel i jkf! rf.'Jglementering.~ er nog xl.iet gekom.en is~ is "V.rellic11t 
te. w.:l_jtetl aan: de: nog vrij geringe cmVi)..Ilg var1 het op deze w:.Ljze 
verzarn<t-:clde beleggiJ.'lgskapi·taal ~~ mede -vtel.licht ook de bedenking 
dat deze fm::mtüe van voorbijgaande aard is ·~ en verder aan he't:. 
feit dat tot nu t.:oe alleen solide g:r·oer:en. tot e;:::n va.stgoedce:t::-
t:i.ficatenMend.ssie zijn overqEHjatënt~ Op a~:: noodzaak en dé afl:.tjning 
va1"1 dergelijke r·eg.le.mentering komen. we lat;:;;:;:' nog- tex·ug. 
17.7. 
borgen op het vlak ~lan de jtlridi.sche Vl;)t:mgeving Yan hun relat.ie 
':il'l.et de tmi t.t:.etït. en vlaarbcftgen m ~ b" t. ~ de per se on va.n de pro:iboto.t' 
is er nog de belsgging ~elf~ ~ ... ,aar het. uiteindelijk toch o:r.r. gaat. 
wat hier met 11et. d'~co:t'urn van vastgoedbelegging "'ordt orrihangen 
is uiteindelijk mil).der ob:jectg-ebonden d.an. wat de: tenuen $opbren,;;rst 
• d. ~ .;;~ l;rs;.t.el'l ·~ '~ , ~ .. 
van roerend goe _ zcn:a'<.l.era ''veX:irtoe<:len. Het gaat om J.easJ"ng-Kred:ud: 
dat, zoals boven. aan9edt:dd ( ll s minde:r: de waarde van het onroer~}nd 
goed v<.ügt dan bijv. ~htmrkoopkrediet. en :\lie~.;r op de bedrijfsmc;;ge-
volgens de cvereenkoms.t; gedurende een vast bepaalde tijd mot~t 
betaald rN"orden kle.ve.n aan. de beleqqil'!.g èclrter slechts wein::L9 ri-
plichting niei:: meer kan voldoen., l>ijv. ten qevolt:re van een faillis-
sement en dat .. h'&T1roerënd goe(~~ \>Ja:n:t'î.E:er e:r geen andere 'h.u1..rrder 1 zou 
gevonden worden .. erg b1?n.<.:-:lden dEl kostprijs z,ou moeten Vr.?.!rk.ocht. 
worden. He'tzelfdt~ risico k.a:n zich voordt::><:-:m 'J.nm.neE:~r t':lp het. e:Ln.de 
van de vaste ~huur~ -termijn. de l~i;!asins:r-nemer zijn optie niet licht~ 
( 1} ZiE:~ nr. 5 en het. in '~',?oetnoo-t gE:lÇ_feVr;;'!n ·voorbeeld van D. W .. 
VOOR'l'ffiJYSEN • 
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df..: t:er:t'einen :.r:-eeds c<angf:Ikocht: ( l) ." dat:.. ~z;ou r aanqezien op Hen 
~ 
va~:.tbe.p<xaldE~ d"J.;t1 .• mr al de nodi9(;~ çpa1óe:rJ. t.ex b~;:schi1;:'.ki.rl9 .moeten 
( 1) wacht men met: het: l:i .. ezen vt:tn een belefr~ri:n.g tt.::ihdii".:t; .d.ü gelden 
ingeza.meld ~,-:ijn {cash methcd) déU1 ;;-.ou .do kapita,!!.'l.s\l'(~r-s:~oedin.g 
die in :a.fwacflri:ix).g v<::m de l;,•3lesxgi:n~;:r dE~r 9$ldot':n ·td:t:gek(1c::rd .zou 
Wor,.:~,.,....,.. 'l-)p.i~n"rr"'''Î "il• . ,.A..:.,.. f»U ~~or-..,.,..-.. {:; m$···-·•""t~'U r;:,;:..".."".'"'l""'"" .•.• ,.-,.,.,~,~'"' ·•'"'·""" \~- .-~~~J.. __ /I"'·-·h-.6U,~";J.l.."""',.J.l'h ;o..."~t.-Jl-.5. ···~-.l •.J ,.,."...,bef.<!.. ,L,..l,.;~~,.-,S...,...,..". :::io;....4>/!."-:':Ü!..~.-..b..§. 'V' .. ~A,t..:N...._._ .. u;. "---~'j;-1 
de opbre:r..:.:gst. van de b~;" le9ging. W<2te.rdocn::· deze qphrel1,qst dnn 
weer ugedrukt:tl •vordt.. 
•r.enge'\tolg;.:: <t.ran :b:et ~'heir)t.H~meffe:c.t 1l 'iran 'het v:t·e~md 1-'.:ap±Lëad .. 
e·n .op v<:IOX:~tiT<:J.a.:td0; .;3ai::: dit ·niet ~1 ·te groot is,, 
{3) Dat dit r.:isi.co l:'C:~tS!EÜ zou 2-:ï.Jn. In.oge:~ blijk?.-;:n uit. het .fEdt. dat 
de 'o:.ltnissie ir:.Tmox·.;mt.r::;·"certific(:'-:t:en He,;.;;:u:a:dk· .. ;.'ein:rdk 1969,~ t.'lind 
1970 mt)<eSt '·verde~:cgez,~t \'!Ot'd!i.m.* Orn de eertificato:n ar,m:tr·I~~kkr,:;­
lijker.· "te xnak~.:.~.n 1,,/.ei::d ~;;~:m sp<:>;,::c:r>· en ixxve:;,;t:e:cingsplc.in bi.:}sî"•S-.. 
·~v-oe g~él ·vo lr~·en.s J1et:we 1}{~ ·.(J·f\\.1€ :1 · .-e~rrl ·cl.e.f.!], ~:t.e :ru.g·be-t~-a'l. it'lg \fC'l11 cle: 
jaarlijkse opbx:er;,çrs:t o:E\.;el de g.-::he le :i aar1 i j'kse oprrren~d: 
.·~·eg•"'~ ~'""ffi""''~'l"1<"c•·'··•'•l ""'·:. -!.-.,.. .. ..,,~~., .. ; .. """)" 'r''""'.,..b'~1 ""...,,'i >rc~.,..,;";)"'r' 'i'"·:. ~n . .; ,;:;.····v·'"'·':'>~· .. 
. ._. ~ <:::~1 ,."."., l -•· t;.;:;: •. ,l·'l·•"····'.J.t'. ·,r.H,..t-..c'"·'.;;,.;>., ... i:<>-~" . ""'ok .:;.. ·""'':;.!'"" ,1\. .;"_(".;: ., • '·'·""'~<:: . •·"--''-Jo · VG.b" 
Br·i·ef B.? .. nJt ,V~11.1 Ija.x·i.ij·s :en· .rl:Ë~ r:red€!:t~·· .. la:n.rle.:n .. ~ Re:t:'J~rte 15 ...... ,F~ro.is~;:L.e1.:t, 
november 1970 ..• 
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laste van degenen die wel een certificaat kochten zal· komen maax.• 
wel ten laste van de bank (die dan - indien ze later. toch kan 
.. _ 
verkopen ""' aan de latere kopêr-s een flinke toeslag kan aanrelenen) ~ 
Uiteindelijk 'is dit wel de belangrijkste waarborg voor de beleg~· 
gers~ een waarborg echter die- eens te meer- slechts-door 
grote bankinstellingen, en dan uiteraard ~an promotors'van hun 
eigén groep, kan, resp~ zal, geleverd :worden. 
190,··· 
·r< . "" 
'\ r 
d.e orrroerr:d1de leasint:J' willen ''ûe in b~.o:t. kr::~rt i::wee! ~reeds Bt:~:Y.:"d·z:r qe·"~ 
nof;mde '{1'} and,(-:::re ·1:echrlü~kül'I .be.r~d1d. jv.~~n d..:i,(" voc.r h~·d::::zel:fde EH'::.O.n.o·~ 
h.e'legge.rsr::n.ihliök 1 .• gebruik-t; wertlê:n~: de ·•p:r:.Nn.ro~x}l1ligaties C'Xl d.E::; 
u ;rmmoh(;_:Liën-invest.erin.gs-E~::!nheèïf:n 11 .. 
Voor deze ·fi:n.a.ncJ:~;;ring 'l.''l:11.rdt .in. l.9'6 7 de J:4'/V. Finimo op;;JE.~:r.1:cht me~t;~ 
als belagnrijke ·deEtlncrnel':s de tiî,. \!. Irr..rnolease {v,:;m::· 50 %} , -in.mii±ldels 
bek.E::nd als de v;:::..stgoedleaBix~grnaat::s.\'.-:h.wrppi j v.an de <l<r,edietba.nJ-;..."..gro~l1, 
rr:;;kening, ·voor rekeni:ng va:r1. derden :of :Lil d$~:;:!1nc-,mG rnet. :c"i!;?rdenJ &.!:a:t"l. 
onroerende vet'ri.cht.inge11 i:n de m~;:;~;:s't .l • .:t:Lts-feb:r.::i:de zin.,.~·'~~ R;;:t k;.::tpi-
( 1.) .Zie :nx .~ 
(2) Vota: ·net ·hi:ernavolg:ende ·OV~2)rzi.J.frî.'t: '•'l.>lerd g·ëhruik Çflf::ma.akt Vii:Hl de 
erni:ssiep:sr!flz>pectus d ,, d. ·dec€m.ïl'.rer 1967 en v~m -de :-statlTl:.:t:m .. d.ElZ&:t' 
N.V .. a Bijlagen. B~S., 21 nov. ;LS57, :nr. 2478-;9; ·de,ze obliga.ties 
werden ve:~:·der .bes:proken in .we(:;;kbfn::-ic::Jtt:en "':r.an .de :J<rediJ~·tban1t., 
1967 .(9 dec •. L p. 457-459 .. 
' ! 
,, 'l"' 
1., i; l -~ ~ t ) 
Deze beslissingsbevoegdheid wordt dan door i.ede:r certificaat-
houder afzond~:l:t~lij1{ aan deze vergadering opgedragen (1}. 
Het feit dat de certifi.caathclude:rs bij de emissies van In'Uï10l(;;ase-
:•r•rust N. V., met raadge·vende S'l:em aan de aandeelhoudersvergadering 
:dlezer vennootschap mogen deelnem€m mag 11og minder da.n de certi·~ 
ficaathoudersve:r,oaderino als boven gecitet:~rd lr.dden tot de vast·~ 
:'' •"" -
1stelling van een vennootscha.psverband tussen de cêrtifiçaat:-
,, 
.houders. ::r:n:t.·:uers zi.j nemen dan deel aan een vercra.dering die niet. 
[' ""' 
1 deze is ·van de cert.ifi.caathoudt.'!rs van e<~n wel'b~<~paalde emissie 
'en de emissievennootschap als juridische p.:n:-soon, maar aan de 
~/.interne vergadering van de: em.i.ssievennoot~;chap zelf. 
1VJellicht lag het in de bedoelir1g van de em:i.tte:r.:·ende instelling 
om de certificaathouders op deze manier t.oe te la~c.en zich meer 
betrokken ·te voelen bij het beleid van hun trustee (2). 
Of de certif.i.caathouders op deze uitnodiging, die.~ zoals gest:eld, 
in de modaliteiten niet: voorkomt., zulh.m. :ingaan is een andere 
v:r.aag. De huidige situatie van abse:n.te1sme van aandeelhouders 
(die zich t:och nog meer bij het ''ennootschapsleven zouden moeten 
betrokken voelen) op de algemene vergade:cing (3) laat zeker niet 
toe te veronderstellen dat de certificaathouders zullen opdagen. 
( 1) zie ook nr * 1.16 (Nederlandse va;;;ltqoedfondsen) ~. 
(2) Veronderstelling ,geopperd in de Pinanc:Lëel-economische Tijd, 
29 nov. 1969, !Onroerend-goed-certificaten, interessante 
'belegging! • ... 
{3) Zie hiervoor sporadisch de gegevens in Morphologie des 
Groupes financ:iel::-s, Brussel; 1966, en verder I. J.ACOBS, r.Ja. 
représentat:l.on des act.ionnaires dans l,es ass.;:;mblée:s générales 
des sociêtés a:nonymes des six pays au marc:'hé comnmn (s.ru1.1en- · 
vatting van proefschrift), Droit et Affaires .• na 198 (1 juni 
1971) I Documents 15/17, inz. p. 3-5. 
~-~~~~~~-~·~"-~----~~~~-~~--~--~~ --~ 
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emittent, die als 
eigen.aar of k.r2r.cht:en.s een eont:~:~act met: dt':) eige:naar recht heeft 
op de op1xreng;s'l:: van een onroerend goed~ verzekert d'1t hij deze 
. 
tClt een door de certifica<:1th.cnxder" aüs t.egenprestatie, gedane 
inleg. De overeenkomst komt. tot stand dc;or het kopen van een 
certificaat, een effect aan toonder, ~J7aari.n rech:b:"n en verbin-
~ ' . 
t.enissen uit: de:;.;;e ovt:~rermkom.st zd.jn neergelegd~ 
173 .1. Het belangrijkste Xi::cht van de cert,ificaathouder is een 
vorde:t·ingsredrt tot uH:kering van de opb~cençJs·t ,, voortkomende 
~·-~ ~a l~a~e VQ~-o~~~n(T ··~r~e]PöP:t'•liT~~rA-~ó A D v~" he• ~-VO.H U<e ""o,;;."·"""Q·'""•'"''::J eu~.~· .. 11 ;;.:~ •• ~~ "-..;::J. ••• s.-;;~o:::>J:'-"'i".L"" ·~~u•, ..,.,.. . .._ vl>-
:t'Oerend goed 1 opbrengst i.!Ot-üs vas't.gestr:üd door de rekeningen en 
volgens de verd~lin.gsp€~n.:.~enta,Jes ~ beschreven in de overeenkomst. 
Dit recht: is een individueel recht van de certi.ficaa.thouder tegen-
over zijn partner9 de emittt~nt:. 
:De omvang van 'het vord~n·i:ns:JSL'(!Cht der certificaat:ll<:luders v1ordt:. 
bepaald door de rekeningen die:~ m..b.·t. het onroerend goed \<Vorden 
bijgehouden~. In de vereniçring in deeiilent.i-ng~:c;n;t~ie \..;orden 
deze rekeninqen g~~houden door "de be~erèler der_ v9renig:i.ng vol-
ens de regelen :Ln het Vf::;rerd.g:Lngscontr.act ·tussen de beheerder 
n de emittent bepaald d reç.JE?.l.en ·":~tarnaar in de tekst van het 
certificaat verwezen wordt:. ·v\rorden. de. rekeningen niet. gc.~voerd 
zoals het hoort - miskent de be11eerder het. oordeel van de cornrnis·-· 
sa.x:is-bankrr.::visor - aan moet de emittent de_ beheerder aanspreken. 
De certificaa:i::houd(-::rs kunnen krachüms artikel 116l~·z(~ vo:rdering 
van dë~ em.it.tent uitoefenen. vranneer de emittent: zijn recht om de 
! 
J~rtilt:.~-:1 6~ l ~ steJJ: dat de overee:nJ;.cnnst tussen de deelnemers 
aan de verrichting ·een 2\.a:n:,,a.ng nemen bij de ondertekerd.ng van 
de a ui twerkingsovë:reenko:mst 1 en een einde nemen na dE.~ liq:uidat:ie ~ 
zi-ïn. en het saldo 
.I 
van deze verkoop aan de certificaat11ouders is uitbetaald~ De 
bijzondere ui'tt.vif:~rkingsov\"Jreenkomst is immers een ~ contrat. ~ 
cadré1 en alle ov~~:reenkomst..e:n dit':! in d:Ü: raam ·ll'l<Jräen afgt~s1ob~n2 
zijn dienstig om het doel van de ka.de:r.·-overeenko:cnst. te xealise:r·en~ 
volge:ns de éhJ.ur van de uitwe:t·kingsoverE~enko:mst.~ l ,, 
Zo mag men aannemen dat het mandaat va.n d•:::. beheerder, in tegen· I i\ 
"!I : ~ st.e1.1:i.ng tot~ de p:cincipiële 'h•.a:cn.:;epeli jkheidsregel en de opzeg : t 
b . . ,.. :J • • • • ~ 1.'11 aarheid vanwege ae ma:nl:.f-atl:Lt'J.s, oni'1erroepell.Jk 1.s vöor de '.JUUr , ,
1 
van de ui.t.werkingsovereenk.omst. behalve indien de mandataris I 
tegen het belang van de cert.:ificaathouders zou handel~1n. 
Door het gezaxrtexüijk ondertekenen van de kader-overeenkomst 
zijn al1e onder-over<:H~Xikomsten tussen de betrokken pa:r."tijen on-
der ling, aa:n de bij een bepaalde o~.rereenkomst niet:. betro'Y.ken 
part.ij, teg·enstelbaa:c gemaakt. Door het feit dat sommige de(:Ü=· 
ovf.:reenkomst . .-~n op het eer ti. fi.caat wor·den 2l.fg1;)d!'1.lkt krijgt de 
eert i ficaathcrnd<SLr een :r:e<.:;b:tst;reek:5 recht tE"~gen de part i jen~ 
zo hebben ooi~ de certifü':!aat.houders een rechtstreekse vordering 
tegen de beheerd~::!'.' \Orie:ru~ bel}ee:t·sopdracht vanwege d~ eigenaar 
luidt 11he1.: beheer va:n. d~i!c ven~ich'ti!tg ~>"i'i::J.ar t.e nemen in het belang 
van de houders van cmrof~rende certificaten~~. Verder ~?ordt in dit:. 
! ! 
laatste deel de - ook hij de veren:Lgin9 in deelnemcii.ng aanwezige -
bepaling opgenomen dat opslorping'· fusie en.z •. , van een dex.· pa.r.-
t:.ijen de clausules van d,'i:\ overeenkomst niet zullen wijzigen en 
dat deze clausules • ne varietur' zullen opgenomen \"lOrden w door 
een eventuele n·iem·Je :juridische entite.dt:~ 
Tenslott.e st.elt. art a 6. 3 * dat. 11 Door uitdrukkelijke overeenkomst 
deze beschikkingen •,.;orden. opg·2steld om te 9cièder trouw te wo:t·den 
uitgevoerd in h€Yt belang van de: houders van onroerende èert.ifi·-
caten (1) ~ 
(l) Detwistil'lcren bet:ref!femde dr~ze overeenkomst zullen ter 
arbitrage-wm::den voorgelegd~ 
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l7J.. De modali:teiten v;;tn uitgifte {1) van de onroerende leasing~ 
certificat:en worden vast.::gesteld dt"''cr de raad van. beheer van. de 
gifte mag beslissen (2.) • :rn. een eerst:e deel ·v.n::.rrdt de in.,rest.e:;c:J.nsr 
voorgest:eld t.:.er financiex·ing cwaarvan d~; certificaten worden a.a.n= 
fo "''f5.-i+--"3.""""" 'f"l'~C!.<t ,e~.t .. #~·~ ::t - ' ~ t. .... ··t ."r:::r. 1""'0 '"..-'"~-..... -. hf::t· ... -np·~· J._"...,_.".""" ,_.... ,:.. ...... ~ •. :& .... ,<(.~"" .ge..,t .. ~..t.ll. maa:c g.._I..::<amc :t .. "j ..... :..H<=.O.t;;:H. <:;:'t: aa~•J;;;·:go;::lh-::n 
bed:t:·a.g zou vallen, het galdo aan de cert.i:Eic.:aathouders zal T,..Jo:cden 
uitgekeerd a Verder VJOJCdt a.an.geélu:i.d dat de leasing-nemer en de 
eig•?.naar nverE:1e!'l.gJS:kome:n zi:\n dat :Lnd.ien het prc>ject:., ona:t11ankelijk 
v.a:n de ".til va.n de eigenaar rde·t zou \"ll:t:den u.itgevoerd, de leasin/~­
nemer ë!"" reeds g.:>.dane investering teg-en '.::le kostprijs zal over-
nemen ~~n een vergoed:Lng voo:c 'het. voor~~ ÜHle tcrtale i.nvesterinr;:rs-
kapitaal Zt11 betalen, ve:t·goeding d:Ce aan de cemficaat.houders 
ten goede zal kom(f.!n (3). Bij de modaliteiten. van de eerste emis-
sies werd daarop een parag:r:aa:E in.gela.st \vaarin de rechten van d.e 
certificaathot~ers werden VE:rklaard als "een recht ten laste van 
Im.v.olease-t.rust N·3·v., 9 een dt::~e1 ä il"i hoofdsom en opbx:·engst) - en 
dit. ev~:nx~edig· aan zijn ü1bre:n.g i:n de gJ.obale kostprijs van de in ... 
vestering _; va.:t"!. het l'lei':.t:.oproduct van hei:: onroe:rE:ü1.d goed, 'tl'laaxvc.Jor 
( ., \ 
.. !. I 
{2) 
.. 
Voor deze beschrijving gebruikten ·we de modaliteiten voor de 
emissie t'~l2.regem~, ~1aax· norlig ·f,vordt ve:t.\.v·eZel"!! naa.r de uitg'e-
b:reidc~re 'emissiemodal:i.tei t.en ~ • Ronse-M.el:sb:coek 1 • 
Art. 11 van de Statuten :u.mnolease-·Trust:. e Bijlagen B .S ~ 
2 7 febr. 1969, nr. 363*1• p ~ 2 898$ Ook bij de N. V. Het onroe·~ 
rend vermogen beschikt. de raad va.n beheer over de uitgifte-
bevoegd11ei.d. 
{3) Dergelijke overeenkomst wordt~ in andere ~~missies niet ver·~ 
meld~ Wel 't.vbrdt daar vermeld dat er dan ·terugbetaling aan dr,:.:l 
cert .. ificaathouders (zonde:r.: vergoeding) :-tal geschieden~ 
(4) Modaliteiten 'Ro:nse-M.elsbroek~ ~ 
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Bi. j latere emissies komt: deze l"~epalin.g niet meer ~.;oor. Het x·(.;;cht 
van de cel7t.i:ficaathmlder volqt overigens uit andere 'ber!!ling-~Sul.~ 
c .m. d.ie. lu.idens d.e~M'<~H:.e 1h7.t. net.t.o-sa.ldo van de e:x:ploi tatie en 
liquidatie voor 99 ·% aan ·~ie ce:r:tifica<.'rthouders wordt. uit;gekee:r..·d. 
Na de besch:eijving van de investering volgt~ de vermelding V<.'Us de 
beheersopdracht aa:n nn.molease N .V. a belleer '-Ta11. de onroerende 
goederen en. ~ adlninist:r.atie ~ van de hele lease-verl·icht.ing ~ 
In het raam van deze opdracht heeft Imrr1olease de ruimst.e bevoegd~ 
heden. zei8 evenwe1, z<:Ja.ls de beheerdez' hij de onroerende cex·t.ifi~-
caten, verplicht de geld,.;Hl v:cm de ~,,(;;~cricht.ing te storten op een 
' 
speciale rek.::,ning bij d.e ba:n'k. Ook \v;::At op df: :.t:<;}kening mag komen 
die d~-; bt:;!hee:cder bet:.reffende d~; l~~ase-9oederen moet bijhouden 
en ., ' al.e door de coramissaris-ban.k.revisor \'li'O:t'dEH'l nagezien~ wordt i.n 
de uitgiftemodalitei:t.en veJ:rneld (1). Het ne·tto-saldo van dezE: 
rekeningensta.at ~vrordt aar1 de ccx:t:Lficaathouders ui.tgekeerd (na 
afhouding van de <Odgena.ars·-vergoeding). Van de jaarli:jkse uitke-
ring zullen be;p<::u:üde bedragen, opgenomen. in el'im tabel die onder 
deze bepa.J.ing i.n de 1 modali·teite:r;, ~ 'vmrdt afgedrukt 1 terughet,aling 
Vö:tn kapitaal u:i:t:makr~n. Ook hier ü~ er dus 6 luidens de bepaling 
a van de jaa:cli jkse ui tket:in.g' , geen :fo:r-rn.ele terugbetalingsgarantie .. 
wa.n.neer. er 'bijv. gedurende ,'ilen :ia.ax sreen opbrengst is dan zal de 
certificaat.houder de f~rn.itt:.ent, niet: kunnen aanspreken t.ot betal inq 
van de som die als te171.1gbet:alin9 vz~':'l kap:t taal i:n de tabel V(;or 
da·t jaar in 11et vooruitzich i: i î'J g(~s·tE;;ld. 
(1) Onder meer ook de beh-~e:rscorm:nissie var1 3 % op de b:t."ttt.o·-
inkomsten en een vergoeding voor de ei9~:m.a.ar van 1. 1 5 '% 
(emissie Waregem - O, 5 % Ronse-I>ielsbroek - r16 Kontich-
Bouge: het. pe:rcentage ingehouden als a.igenaar-ve:cgoeding 
op het liquidatiesaldo bedraagt in de drie gevallen o, 75 %). 
Een vergelijking van deze eigenaarsvergoeding rnet die van 
de N~ V. Eet Onroerend Vermog·en (2 %) moet: omzichtig gebeuren. 
Wat door de eigenaar gedragen 'inJOrdt. aan kosten is in beide 
gevallen nl * niet het:~ elfde. Ze· vlOr:dt bijv. het commisearis-
bankrevisor-hcnorarium door de N ~V. Het: On:x: oenmd Vermogen 
ten laste gen~men ter1.vi.jl dit bij de~ onroerende-leas:Lng-
cel:-tificat:.en als debet op de exploitatiestaat~ komt. Anderzijds 
wordt bij deze laatste certificaten geen verdelingskost ten 
voordele van de bs.nl.;; aangerekend" 
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De emitt..ent heeft inuners sh'O'cht.:.s de ve:t::·bi.n:tenis opgenomen de 
Een andere vraag is de volgende ö Wanneer een jaar: zonder op·~· 
brengst gevolgd '!fl('Jl:'dt door een 'goed~ jaar zal men dan va:n de 
opbrengst van dit volgende jaar voorafnemt:=n om de in hei:: voor··· 
uitzicht gfJr:rtelde maar nü~t~ gerealiseerde terugbetalil1g vam 
'het op'b:re:n.gstloze jaar alsnog te ver1::.ichten? ArgTtmenten ?:ijn er 
voor een ja-- en voor een neE.'Hi·~·Z~.ntvroord. Voor eem neen-antwoord 
zou aangevoerd ku.nnen worden dat er sp:r~ake van is ~de is.ê-~l.iil~.§~.L~ 
opbreng-st te splitsen in t:e~;uqbetaling enerzijds en rente a.nderzijd 
\·~'anneer er dus g(1en opbrengst: is Vï~n:valt de uithn:ing en mebs,~en 
oc>k de split::.s:ing daarvan. Een niet: voo:r:a;nemen brengt echter een 
grote moeilijkheid mee vo.oJcal de volq-ende uitkeringen en, mee:t-:-
hepaal.dp voor de voorstelling van het dee-d_ der .opbrengst dat 
"rente op het I'lQSLl!;~.'Çl[t.r-;.@9.~ kapi'ta.aP' hee·t te zijn. We ht11;,b,;;:n 
reeds gesteld dat:. d1:.: split~ing van. de )"eaJ!:>~Et.·~opbreng~3t. in t:en-:-ug-
bet.ali:ng en reitte niet 'lroorkomt OJ? het vlak van de leasing-
netrH.::r. De leasing~nemer betaal·t niet el'l.erz.ijds kapitaal terug en 
anderzijds rerlte op ui tst.a.and kapit.aal, maar betaal·t een pe:t:·ce:r.d:s-
ge..,,ijze jaarlijkse, ge:indaxet::J:de 1 vergcJeding- op het geïnvesteerde 
bedrag. (eve:ntueel gesplitst in gro:nilen en gebouwen). Het: is de 
leasingv~gevex: en dus de certificaa.t.boude:r: die voor ei~Jén nkening en 
o .:m. met. he·t.oog op minder :fiscale la,;:rr.:. deze vaste lease·~ver-
goeding splitst. i:n t'é:rugbe·taling ·en rent~e~ Dit v...ril zeggen dat. 
"h" • t ., ·'' lf" " '1 ~ " t "k-' ~ ' ' b"' " . ..et b ~ -" r.l. J. wa na o.e rui! . t:,~pa;:;L C\(S: • -~:erugi.rc;·tèl . .L:tng over •. J.:t.:JJ.: esc.nou.wç 
als ~ce11.te o.P het: I)l>g u.;it!::>ta;;.~.nih~ zodat. dez~~ rente 'van boven na.ar 
onder t belf.kend. ~rmrdt Cf:; i jv ~ ( 1} 1. 879 (.~L 345 bx:uto u:i:tkeril&g-· 
"' 6 r t "- t 1 ' } " . 't '"" 7 1:; of. ') " 5 ""4 '"l 5 ' 0"' ' • t ' ;&, 't ., ' ''* o ~~rug.~.~e ·a :t.ng t.)Ctf::t~en... . 1 .:.. ,", op ";J+. 0 _ .::. \"" • 0\ v :Ln:.L :t-e .i. J<:.apl."-
taal ·~ 466 }] ~ Loopt alles volqens d~~ tabel da.n Kan ieder jaar 
een rente van bijv. 7 ~5 % op het .nog uitstaande kapitaal uitgekerd 
~~~Vorden. Doet het. ziel;_ voor dat er ee11 jaar geen terugbetalin;r ge-
schiedt en deze op èh~ opbrt::nqst va:n h.et volgende jaar niet vor.~rraf 
wordt genomen da.n ~~:o:rdt. 'het uitstaa.,:nde ka_r.i:U:aal verhoogd met h;;..=t 
niet uitgekeerde deel va11 het opbrengstloze jaar$ De leasing:n.r;rn.er 
die zelf niet op het: uitstaal':u:i k~:tpitaal ren:te betaalt zal zijn 
vergoeding niet verhogen. Voor de leasing~gever betekent zulks 
dan dat hij het bedraq d"1i::: hi:\ als rente 'beschou•!;tt '"ver een 
groter deel uit::rt.;:'iand kapit:a.al moet. u:Lt.strijken e:n dientenge~ 
volge een la.gex· p.~rc.;;m·tage zal '.bekomene Dit:. effect zal aanh•-:>uden 
voor de hele verder.;;. du.ur van de leasing .. ~operatie e 
(1) voorbeeld: de tabêl opp. 17 van de prospr~ctus 11tJa.req-,·:m1~. 
Hetzelfde effE:ct zal men sl-t:3chts V()Crr één jaar, o:f tot zolang 
d.e terugbetaling 'bijgeraaJ::.t 1 l~Phe1.çomen '!l~anneer men ".rel tot. 
voorafneminç~ overgaat. Jn:qu.Inen't. cm dit te do1;;.m is de regel 
dat niet zoze<:.n: de ja.i.!l~t~)..:l:_tls.ê.!:. opbrlaJnqst maar. in hoofdzaak de 
globale opb:ce:ngst {·\ve lir:'l'i.vaar prakt is eh in :jaarlijkse stukken 
verdeeld) van het;. cmroerend goed verdeeld wordt en dat. dus 
d~~ voorziene terugbet:aling. 'lt!aar mogelijk~ moet gebeuren. 
Hoogstwaarsch:i.j:nli jk zal dit ook de oplossi:rtg zi:jn. d.i.e de i:n.i~~ 
·tiatiefnemers, in de gest:elde hypot.hese ~ zullen ï7C.orstaal1~ Iwme:rs, 
na een jaar ni•z:'I::··<Ophr:enqst. 2;al het. des ·te beter zti .. jn EH:m zo g-root 
mogelijk deel van d<~ opbren~:rst van 'het vcüg(mde jaar· al's terug-
betaling te beschouwen~ dit bedrag wo:r.dt itnrae:rs belastingavrij 
uitgekeerd zodat het dividend-·v66r-belasting zo integraal ffi(ï-· 
gelijk wordt doorgegeven. 
Het beàrag dat bij de onroer~7~.n.de·mleasingcertificaten ~Waregem• 
tijdens de va.stt':< ·huurperiode wordt t:e:rugl:iet.a;:dd is het: in gebc~uwen. 
geïnvesteerde deel van de irileg. Dit geschiedt. op tvvintig jaax· ~ 
De leasing-nemer kan dan nog t:ien jaëu.' verdeu:.· blijven !huren~ 
tegen een vergoeding percentsgewijs berekend op de kostpr:ijs 
van de grond. Ui j kan. ool~ op dat: O<Je.:nblik re~~ds de onroerende 
goederen overl';lemen teg~;;r.~o de geschat·te waarde va.n de grond~ 
minimmn de initiële in.ve:;t:<:.<:d.ngspri:js ervan~ Huurt hij liever 
neg tien j~B: verder dan bt::.:s:::..:hikt.: hij ook. r~a deze tien jaar over 
deze optie~ 
Bij andere onx·oerende leasir.,gcertif.i.caten is deze dubbele opt:i.e 
niet ...mrzien, evenmin is. tijd(:::ns de 30 jaar durende vaste huur .. ~ 
termijn een terugbetaling van 11et" i.n gebouwen geinvesteerde 
kapitaal voorzien~ Hetgeem. 'l:r~rug!;etaa.ld wordt: ligt dan bedui·-
~ •. ~ (1) !,.tend J..ager , "'- .. 
-----·--=-· .. ,~ ~--· ..... ...,.._~~~·~--
(1) Bijv. 9.170 P. per cert.ificaa:t V'1ln 25.000 F. in de emissie 
1 Ronse-t•ielsbroek f; 9. 564 I!'. in de e:rni.ssil.:'! Kontich·-Bouge; 
in de besprekren em:i.ssie 1 W;:xegem • bedra.agt de te:r.ug·bet..aling 
20 .. 221 F. In de emissie 1<on:tich-Bougt:i ie, zoals in de emissie 
1 W'i::t:re9em 1 een minimumbepaling betreffend.e de optieprijS Op-· 
genomen.. Deze zal minimum de init:.ië.le kostprijs van gronden 
en gebouwen (K.·-B~) bedragen. 
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De houdeJ::·s van on:r:oerende-lea.singcert~ifieaten maken per emissie 
een algemene ve:r·gader.ing uit aan de~1elke één enkele bevoegdheid 
is opgedragr2ln, n1et. name goedkeuring te geven aan een voorstel 
van1N'ege d<.:: beheerder d.er operati~~ tot eventuele voortijdige 
liquida.tie va:n. de vc-:irrichting ~ een \lii jzi.ging in hun, op voorhand 
vast.gesteldf!!, t·echtt,:tn. Vermeld wordt dat deze algemene VÉH~ga.dering 
2:al bijeenÇJerC.h:?,:pl.;m ~,11orden 1'zoals :b,:::paald in de art.ikelen 92 en 
volge:nde van de gecot)rdineerd<-; we·tten op de handelsvenn.oot.acr.~appen 11 
Bedoelde artikelen regele:r'l. de algemene vergade:r:ing van. obliga:'.:ie-
qouders * Niet in de modali teit:en van. uitgifte yermeld maar wel 
in art.ikel 29 » 4 o ·t..ran de st.a:tuten van Imm.ol<B~'lse·~-I'nl.st N .. V. is de 
bevoegd'l.1eid van de certificai!l:thouders om de al•:;remene vergad(-::r:Lng 
van aandeelhoude:t:·s deze:r: ven:noot:schap met raadgevende stem bij 
te \ftoneri- {vergelijkbaar. met art.~ 90 VE::nn.~ll~~ in fine, waa:t' der,-
geli jke bevoeg-dheid Z:llan de c.lblü;ra:tiehou.ders 'l..Jordt verleend?) • Deze 
bevoegdheden zijn aan de houders van certificaten door andere 
emissie-inste.rling-~~n uitgegeven, niet toegekend. 
Tot slot v~m de em.issiemodalit:e.iten •!jlu::n:den de wa.~rborgen aan de 
riertificaathouders aangeduid. Deze zijn dezelfde als bij de an-
dere soorten cert:ificat.e:rk 1 met.· na.mf..~ de solidaire bClrgstellin9' 
van de bank voor de verbintenissen va11. de emiss:tevennootschap 
(doorgeven v.Jat ze als op3:xrengst o:ntvan~rt) en het nazicht van. de 
rekeningen der operaJcia door èen bankre·viso:r·. 
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bij deze van het on:r oel''(-;::ad Ve:cmoqe:n .:~~n bij een paar van de J:T" V~ 
rmmolease·=ri'rust.: een economisch autornatis-:ne ~:rvoor zorgt dat de 
certi~icaathouders 
'VJi jze ook rent:e en e'~n. meer-;;,-vaarde op 1n:tn. kapi:taal, zullen rfffL.iser:en. 
Noa me>~E;r dan bi -.. 1 '"'·ertificat;.en Wt'·'-":1.!' r'te"""Ti ..... ," ... uabe+al ~ ng (znge1>o"-w•ilp J • ...... ., ...,...., ". ~ ..., .,..,. ... _,_Jo,. ,",~ - --- ..... - h'L ,-: .,J.-_ ,, ~.~_j, ~.UÁ,.~~- ... 
terugl">et.a1.ing ~:\ls deel van de 
mum-opt:Levoonraar.de:n voorziex1 ~ijn krijgt men de indruk dat men 
economisch g~~spro};:en met een. l'm:Lng- i..cff> ei::Jn oblig-atielening .. ce 
doen heeft .. Men ka.:r1 stellen dat het. d.e: emi.ssie-i.n.st:.ellinçr in 
f,sd.te mogelijk moet: zijn crn ct-s:rtif:Lcat:en .in ae vorm van obliga:tic~s 
uit te geven en minstens 
obligaties FINJJ-10, eveneens t(i'.:r 11.rar:Ci.nanciering van onroerende · 
dat: de en:l.issü~capaci.tiet: van sta~rtsobligatie s zou :tn net gedr:ans-r 
niet met obligat:.iE~s vergelijken van de VélSt<;;roedcert::i.fica:te:r, door 
de em:i.ssie-instell:Lngen ~ 
' 
(1) Zie jaarverslag BankcommiGs:ie 1967 0 p" 166~167. 
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Vastgoedcertificaten mogen dan economisch gezien op geïndexeerde 
obligaties gelijken (bete-.c zijn dan gewone obligaties), formeel 
is er juridisch ~en garantie van terugbetaling (1) (zijn ze 
blijkbaax· minder zeker dan obligaties) 1 zijn de certificaten geen 
schuldvorderingen uit: een len:ingsovereenkomst 5 naar inhoud geen 
obligaties. 
~veliswaar vonnen de houders van onroerende·-leasingcerti~icat.,~n 
een algemene: vergadering {i die samengeroepen wordt op de wijze 
als voor een obligatiehouders-vergadering, hebben ze een goed-
keuringsbevoegdb~id m.b,.t. de wijziging van hun vorderingsrecht 
. . . 
en mogen ze de algemene ·v·ergadering van aandeelhouders der emissie 
vennootschap\ met raadgevende stem bi jwon(:m, bevoegdheden die ook 
aan de obligatiehouders zijn verl~..end (2}. 
----------------------------(1) Soms wordt - buiten de prospectus ·• gesteld dat deze garantie 
er is. Bij~r. in een bijlage van "Fi:aancieel Weekblad 11 (Bank 
van Brussel) n1.·~ 17 (15 mei 1970) wordt gesteld: "De on:r:oerende 
certificaten ••. garanderen u ... een progressieve jaarlijkse 
terugbetaling van het. kapitaal geïnvesteerd in gebouwen ••• de 
terugbetaling van het saldo, dus van het kapitaal getnvesteerd 
in de terreinen". 
{2) Art. 93 Venn.w. dat: de bevoegdheden van de obligatiehouders-
vergadering aangeeft 1 spreekt. van ifïijzigingen toest.aan il1 de 
voorwaarden van de aflossing {der lening} (al. 3) en van de 
interest (al~ 2}. D~.:= bevoegdheid van de certificaathouders 
om tot voortijdige liqui.dat.ie over te 9aan kan wellicht hie:r:ondt: 
vallen. Deze bevoegdheid is evenwel l)epex~kt: de certificaat-
houders kunnen alleen een voorstel. dienaangaande vanwege de 
beheerder der opet·atie (niet de beheerder van de emissi.even-
nootschap) goed- c.:~f afkeuren~ 
Buiten deze bevoegdheden zijn er aan de obligatiehouders-
vergadering nog andere toegekend. De modaliteiten van uit-
gifte van onroerende le;~.sing-certificaten spreken er niet 
over. 
Art. 90 verleent de bevoegdheid om de algemene vergadering 
·bij te ,"onen. 
I 
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172. 2. Dit zijn echter geen decisieve criteria. 
Xmmers de bevoegdheden aan de certificaathouders ingeruimd kl.J.n-
nen ook de bevoegdheden zijn van houders van winstbewijzen (1}. 
Verder verwijst: de prospectus van Immolease~t.Prust wel naar een 
a:r:tikel uit hei: hoofdstuk obligaties van de Vennoot:schapswe·t 
(art. 92 e.v.) maar anderzijds luièH: de aanvang van dezelfde-!: 
prospectus dat overeenkomstig art .. 37 Venn.w. de inschrijvingen 
in dubbei moeten opgemaakt worden. Artikel 37 staat in de be~· 
palingen betreffende de emissie van 11 aG:tndelen, titels of 
~ 
. t" . . 11 ' k "' b . . . ll ( 'l""t 3 6 ) t • ~ 'J WJ.ns ï:leW~Jzen we .ree oo- ,.;.un enaml.ng Zl.J a... • . er·J.T .... J . een 
volkomen gelijkluidend artikel 85 te vinden is bij de regel:i.nçr 
der uitgifte van obligatü~s. Men zou dan kunnen veronder-
stellen dat de verwijzing naa.r ar·tikel· 37 W€Ü als de j·1,1iSte 
beschouwd wor.·dt terwijl de ver,.vijzing naar art. 92 slechts 
zou geschieden omdat daar een eenvoudige en 
duidelijke regeling voor de bijeenroeping der algemene vergadering 
te vinden is, eenvoudiger althans dan de regeling in art. 73, 
al. 3 en de artikelen 70. al. 3 1 70 bis, al. 1; 71, al. 2; 72, 
al. 2 (betreffende de opneming in de uitnodigingen van agenda-
punten en waarvoor een eenvoudige clausule te vinden is in art. 
92 laatste alinea)~ 
::-
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172. ~3~.. Maar hoe ook verwezen -v;ordt naar artikelen uit de vennoot·~ :: 
schapswet, de cer·tifica·ten zijn formeel niet te qualificeren als 
obligaties of: '\vinsrtbewi jzen. De emJ...tterend·e vennoo·tschap gedraagt 
zich immers niet dusdanig dat men zou kunnen aannemen dat de 
certificaten ti.tels zijn die uit.çregeven \'lOrden teneinde kapi·taal 
{risicodragend of niet) ip te zamelen om het vennootschappelijk 
doel te realist~ren of om buiten""'kapita.als-"inbrengen" te vergoeden. 
_______ , _____ , __ 
(l) Titels 11 buiten kapitaa1 11 • De statuten kunnen stemrecht van de 
winstbewijzen vrij bepa.len, i.c. zou dus een raadgevende stem 
bepaald zijn. Verder mogen de houders van winstbewijzen dee1.-
nemen aan de ve:t~gadering van hun. categorie wanneer het gaat 
om hun rechten te \<lijzigen (art. 71 venn.N~}. Dit zou hier 
de bijzondere vergadering tot goedkeuring va.n een voort ij-
dige liquidatie zijn. Zie ook J. J ~ s•rRYCKM.1\NS, Le.s valeurs 
mobilières en droit.. belge, in Le régime jm::·idique des ti tres 
de sociétés en Europe et aux Etats-tJnis, Brussel/ 1970, 
415-511, p. 429. 
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Alhoewel bij de onroerende-leasingcertificaten verwezen. wordt 
naar artikel 3'7 ven:n.ootschapswet waa:t~door men de indruk zou 
kunnen krijgen dat het om ·titels Y.it:U de emi:ssievennoo·tschap 
gaat wot:den deze emissies (net zomin als de andere vastgoed-
certifica.at~~·emiss:i.es) niet voorafgegaan door de bij art.ike1 36 
(art. 84 voor obligat:.:Les} voorgeschreven nota in de bijlag·en van 
het Belgisch s·taa1.::sblad ~ wordt er geen.· laatst~e batlans van de (7-!mis-
sievennoot.schap gepubliceerd enz •.• , vereisten die voor ·titels 
van vennootschappen nodig zijn. De certificaaternissie is er, in de 
qp:tiek van de anissie-:i.nstellin.ge:n. niet ·v·oor. de realisat.:ie van 
het vennootschappelijk doel 6 zij y, maakt deel uit vant het doel 
der vennootschap, d.ü; zich als t:r·ustee bElschouwt. 
Artikel 3 der st.atut.en van het onroerend Vermogen luidt: 11De ven-
nootschap heeft tot doel het aankopen en de constructie van onro,e-
rende goederen en de uitgifte van certificaten die aan de houders 
ervan recht geven op de opbrengst en i~~omsten, van welke aard 
ook, van die ;::mroerende goederen, tegen de overeengekomen voor~~ 
waarden•• (l). EE"m verdere alinea bepaalt de modaliteiten volgens 
dewelke aankopen en constructi.e mogen 1110rden verricht, zodat 
dat het om onroerende leasing gaa.t. En het artikel vervolgt met:. 
11 De verrichtingen van de vennootschap zullen uitsluitend vert•le-
zenlijkt worden door financiële middelen ingebracht: door de in-
schrijvers op certificaten u (2). N(~g sterker komt dit trust-
karakter tot uiting in artikel 3 der statuten van Irnmolease-Trust, 
luidend; noe vennoo·tschap heeft als voorwerp de onroerende leasing 
voor rekening van derden-beleggers ••• n "Deze operaties zullen 
uitsluitend gereali~1eerd wox:·den ·met vreemde middelen". 
---------------------------{ 1) Ongeveer ge,li jkluidend met art.. 3, al. 1 der statuten N. V. 
Het vastgoedcertificaat; Bijlagen B.S~, 16 juli 1965, nr. 
24168, p. 1396~ Reeds bij de bespreking van de rechten der 
certificaathouders bij de 11erfinanciering langs de vereniging 
in deelneming - organisatie werd gewezen op dit trust-karakt~r. 
,-·~ 
(2} Daaraan wordt toegevoegd dat de venn.oo·tschap leningen zal 
mogen aangaan met het. oog op ~ie voorfinanciering (zie 11r. 17). 
Art. 11 handelt over de bevoegdheid van de Raad van Beheer 
m.b.t. de emissie van certificaten. 
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Zoals voor de ce:t"tif:i.caten van. de vert~nig.ing in da:ilneming·~ 
herfinanciering i.s ook bij de tha.ns besproken emissie-instel-
lingen in de stat:uten een bepaling opgenomen luidens dewelke 
de vennootschap zich zal <:mthouden vzm. iedere andere activi-
- ------.------~--~--~~ -~---" 
teit die voor haar een commerciêel risico betekent. 
[: D~-;;d~;;~~-u-ll;.n ?:ich daar<.'lam moeten houden: de vennootschap zal 
V imrners niet geldig gebonden zijn voor contract:en ~ie ze, met 
;: overschri jd:ing v;cm deze bepali.:n.g (het maatschappelijk doel) ~ 
afsluit met de derden die van deze bepaling wisten of er, 
gezien de omstandigheden, niet onkundig van konde:n zijn (be'\'Jijs 
; te leveren door de vennootschap -· gewone publicatie van de statu-
ten is geen voldoende 'be\11ijs) (1). 
Meestal zullen derden, zeker de derden waarmee do,:Jrgaa.ns de con-
tracten voor de operai:ie vJorden afgesloten, wel op de hoogte 
zijn van dez.;:.: bepaling der statuten, van het trustkarakter dE~r 
. vennootschap. De mogel.ijkhe:Ld dat.dit zo zal zijn wordt nog 
vergroot door het. feit dat voor de eigenaar-emittent de beheer-
der va.n de ope:;::<5ltie Zr..tl optredE~n~ en, normalerwijz~1, bij de 
aanduiding van zijn opdrachtgever ook de trust-hoedanigheid 
van deze laatste Z<'Ü (of~ zal kunnen) vermelden. 
172. 4 .. \I/eer komen 'i.•le dan ter·u9 bij de "schuldvordering" der 
certificaathouders t.egenover de emissie-vennootschap als dus-
danig en staan we voor dezelfde keuze als bij de certificat{'m 
van de verenig-ing in deelneming-constructie: ofw<;:l schuldvor-
dering ui·t een onbenoemd 1 certificerings' -contract ofwel schuld-
vordering ui:\: een vennootschapsovex·eenkomst. Ook hier kiezen we 
voor de eerste oplossing en cm de~elfde reden bij het bespreken 
van de andere c<::.~rtificaten {2) e Dat de houders van onroerende-
leasingcertifica.t:en een vergadering ui·tma.ken per reeks lijkt ons 
(1) Nieu;,.1 a.rt. 63 bis Venn .. ~vet (Aanpassing eerst~~ fLE.G.-richt:lij.n, 
voorhet ontwerp, zie Doe. Kam€!rt 1969-1970, nr. '700 en 
Doe. Senaai, nr. 440). 
(2) Nr. 15. 
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niet van zodanig belang te zijn dat men van een vennootschap 
tussen alle certifica.at-houd~;rs (van de welbepaalde emissie) en 
de emittent zot.ï moeten sprekEmo Deze vergadering is niet als regel-
matige vergadering ge'i.nstalleerd, ze })est:aat enkel, moet enkel 
samengeroepen worden, voor de goedkeuring van de voortijdige li-
quidatie van h2·t: onroe:cen.d comph~.x, en dit op voorstel van de 
beheerder der operatie. Ze is niet de uït.drukkina ~an een ab initio 
. ~ . 
bestaande band tussen de certificaathouders onderling: de emitteht 
heeft met alle certificaat.houders afzonderlijk et:m overeenkomst 
m~t dezelfde inhoud gesloten, zijn verbi.nt..enis _om opbrengst uit 
te keren is tegenovtu.· ieder individueel certificaathouder opg-e-
nomen~ Anderzijds i.s de verbintenis van de emittent om voor reke-
ning van de cer-tificaathouders, in hun belang, zijn eigendom aan 
te ·wenden een cndeelbarl'.'! verbin.tenin en het is om wi jzigi:n.gen in 
deze verbintenis soepel ·te laten verlopen dat de v~~g4\_de_~ilkg__nn 
cert..ifica~:t:houders - t.a.v .. één enkele wijziging, de voortijdige 
---·-· __ .---·-
liquidatie - is ingesteld. DergelijkG ingrijpende wijzigingen in 
de verbintenis };::unnen enkel door ieder der schuldeisers van de 
ondeelbare verbintenis voor zichzelf gesteld worden. Men kan dan' 
natuurlijk reeds van bij het begin der overeenkomst zulke ·wijzi-. 
gingen voorzien e:n de toestmrun.ing er·voor verkrijgen, al dan ni.e·t 
met de beperking dat een. trustee als mandaathouder va.n de schuld·· 
eisers (waarbij het mandaat dan ook ... verleend wordt in dezeJfle 
overeenkomst} er over za.l waken. dat deze •t,ájz:Lging .slechts in hert 
belang van de schuldeisers zal geschieden. Dèze oplossing werd bi :i 
de andere soorten va.n certificaten aangehouden. De andere moge-
lijkheid is de wijziging aan de toes·temming van de schuldeisers 
te onderwerpen maar daar dit de tussenkorast van alle schuldeisers 
veronderstelt er,t zulks in de g·egeven omstandigheden (bij de vast~ 
goedcertificaten) niet hZ~.albaar zal zijn moet er wel een ver~ 
gadering ingesteld worden waarin een meerderheid kan beslissen. 
gefin.c;.ncierd wordt {1). De overige 80 miljo{,;m worden o:ntvarJ~ger.;. 
uit een. obli9at.ielening t:en b~lope van dit :bedxag 11 obligatie·· 
lening waartoe de dag zelf v.:àic'de oprichting der vennt.1otschap 
wordt:. besl C}tên ~ 
De obliga:ties K aan toonder' zijn van 100,,000 fr e per l:rtuk; ze 
len.in.rg gesc'hied1: door lotülg. 
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leasi:n.g:...-herfi.nan~:!iering ~ verg-en spechüe aandacht: alle drie zi :j:;.-'1. 
het innovaties" :r:n de eerste plaats :i.s er het feit dat de bank 
v-;:m de organis(~rende financiële groep~ de Krt1dietbankf opt:ceedt 
als t1:-:-ustee (2) van de obliçpatie'houdex:s, iet.s wat tot dan toe 
slechts bij in:terna.tionale geldleningen. het: geval was (3}. In d;o., 
tweede plaats 't.<tYordt er;,rcor o::tezorgd dat de indeJr.a·tie van de leasÜ1··" 
~~-, ....... 
<· 
verg-oeding de obligatiehow:'l.ers. ·ten goede komi:.:. door het feit dat. 
hen, saraan met de obligatiE:, ti. jd;:~lijke winst:b<::r;w:l. j:ten worden a.:fgt::~'"" 
geven. I:n. de derde plaat:s is er l.tf.lt realiseren van d<':i 11 dttlT1ttry corpo ... · 
rat.ion'1-t.ech.niek waardooz~ .de· leasing-nemer niet het. onroerend ~roed. 
zelf t recht~st.2ee1\.S, OV€:ll:·neemt maar "'il'l~iü het aal'ldelenpa.kk-et in de 
eigenaarsvennoot schap. 
(1} Het kapit:aal :lr; verd.ee.ld in 800 aa:ndelen aan toonders 1net 
nominale \vaarde va.1.1. 10. ooo rf:r:. 
(2) Over de -va.aJt t..:m onrechte-,g~be'z:i.gde- aanduiding als g t.ru.stee ~ , 
zie G ~ VAN HECKE~ Prchl.è:ro.~.H:~ :juridiques des emp:runts interria"-
' . . ti<,n.auxs Leident 1955, p. 25:5$ Ook de ·v~erder i"Jesproken t::r·ttst.·-
t')vereenkomst bij de ?'in.i.mo-obliga-t~ies lijdt. !êtt:m het bij de 
voornoemde auteur gecitee.rde euvel dat de trustee Vf.:Hsü mogeli 
heden maar ~>ein:Lg verplichtinge:n heeft. Hi:} kan maar:· moet. 
meestal niet:. optreden~ 
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vertoc)nt. 111.~b.t. de strict juridische :bepalingen een zeer si.:erke 
gelijken1~s met trust:.a1tt:.es bij--i:nte:rnationale geldleningena zoa.lEi 
die doen:· dezelfde fin~u'lci1§1e inst:.elling ~~~rerden opgesteld ( 1). 
Zoals bij dt~Ze-: laatste aktes \l'E.n::'meldt de trust- en le:ningsovereen=· 
soon.lijke naam maar V(.)öl" rekening- van de obliga:tiehouders en te 
... 
hunn:en bescherming {art.. 10 en 11.) op te treden zonder daarvotîr, 
(l}, op een verzoek 
toest.e!t'll'l.\ing van'l!.rege de e~bliga.t.iehotJ.ders t.e moe·ten wacht:èn ( 3} ~ 
Alhoewel dt;:;"'l: trustee in eigéH1 r1a.a.11 optreedt zullen de b:i.nru::n de 
perken yan zijn bevoegdheid verrichte ha."'ldeling·en en aang~;gan~~ 
overeenkomsten voor de obligatiehouders rechi:,~t~reeks gevolgt"'lU 
' :ressorterenff aldus artikel 11 van de CVi~reenk.<.>n:tst (4) 4 Tens:lott.e 
{i) {6) ~ 
(1) 
( ? ~ _,
Een bescln:·ijving daarva11 virAdt men bij w ~ VA~! GERVB~N', :0(1 
trustee bij i:rrtern~:t:i.on.al~u in de Europese r·ekenee:rihe:i.d uit-· 
gedrukte, qE-~ldlening,enp 'J:i.P.R<~ .1~)64ff p. 165-192, 'l.vaar ge-
b'tUikt werd de g:l'.k:te hij de '1Norges Koromune.lbanku' obligatie-
lening (1. nov,. 1963}~ 
In de door ii\T ~ VJ~N GERVEN ·:b.r~sproken :t:~orges :Kom.'nu:naJ.bar~k t;rust.·= 
akte we,:d voor deze g~~vallen Vil$l'."Wezen naa:r het Lu:;-temburgse 
rech.t., met :nan\e al. 1 t~nt..: 5 en- 7 va.n art~ 88 Luxemhtcrgse 
Ven:nootschap~~''Jet e.n verder i,.qas toestemming van de obligatie-
houders vereist om ~:1en fai.lliss~'!!mentsp:t"ocedurt~ teg(;;n de debi~· 
trice in te leiden. :rn het voorliggende trustcontract is dt:1ze 
toeste:mm.ing eveneens vereist VOC".Jr een faillis:sement.sprc)(~elturo 
en verder voor de gevallen, geregeld i.n art. 93, al. 1·~4 
ven:n.oot 1\.~Chf',:f'lsw.çt .• 
(3) voor· zover door 1:'17 4 V1!i.N agRV:ê:N de JS!orges Kom:mrmalbank t.ru.stakl:e 
geciteerd ~A.'Ordt r.{!a:~:.·t.~ c.dt. !t P~ 178-184) en een vergelijking 
dus mogeli7jk is lijkt de hier voorli99·ende trus·tç;ve%·eenkome:rt 
woo:t·deli jk de bo~"ren.gen.oemde tr-t:tstakte t.·e volgen .. 
(4) (5) (6) ~/~ 
i--· 
19 bis&·~ 
(4} Over de geldi.ghe:Ld daa:r·van, Zl..<.~ w .. VA:N GERVEN·/ ar't* cit~~ 
P~ 184-186. 
{5) De truste~! is ":rde't. verd&::r aan.~::iprak(ü_;i:jk dan voor de schadfJ 
ve.tr.oorzaakt door ha.a:r opzet of grote schuld (in de !qot·g,~s 
I<o:rnrnunalbank trustakte~ ·~·kwa.de trou\PJ of Z'W'are nalat1,gl'H~i.d '1 ) 
en is niet; ver>'il.n:t.ïtJOt):rd;:;ü:i.jk. de müatighe:td v~·u:r, persom~n of 
ir~st.ellingen die i.:e goE\d~;r t.rou",r doo:r 't•ëlar geij'.o~e11. v.rerden orn 
redht:en uit te oefen.en of V"illrplichtingen na te kcnne:6 die dt~ 
b:ustakte aa:.1. de trustee t..cek;:mt, respectievelijk oplegt.". 
Zie daa.r~:rver W ~ \ï:l'-iN GERVEN, art~ c:i..t. ~ p,. 191.-192. 
(6 1 So•"-'n-.c. ~,.,..", .. ,."""e-·'lh."·d""'"' "'1 ~"'' ".-.-. ~'r.. +~·~ .. ~f.,..- .... ",~··...-1 e"' ~,."'.,..ie--... ,d '~""'""' E "'î'.li.Y.u .. •;:;~ h-........ vv ~:~U ..z.:-~~à ~J...~;-~ ·t."'..r.~~i...t Uf:bi.i """""'~g-.t4·~t;; Wli.J"&~'t.A. Jo-41 "~~- iC:i:.t..a. 1 ~-
VOeg-dh~;:den t>lèlke de, vertegem~oordige.r van de obligatiehouders 
luidens d~'iJ l1eipali:ng- van art .. 93" 6"' ·venn.-vl~ niet bezit, 
\<lorden in het '1Wetsontwerp t.o1: ..-.·.f'ijz:iging van de "l'let;geving 
betreffende de handelsvermootschapperx•R aan de vert~~genwco:~:>­
diger va.n de een a1mas.sat1uitmakende Cïbligatiehouders (obli~J?!-· 
ties -van de:i::elfde uitgifte) verleend, zo o.m. de bevoegdhe-id 
bewarende maatregelen. t.e nemen en de (meer algemeen omschr~.'ifllE!l1} 
bevoe9dheid <:)m ten procer~se V>:lor de cbligál:iehouders op t.e 
treden. Zie hü:ü:voor art. .. 327 van het:. ontwerp. · 
~,~,re ··1 s~JaJetl- fJ:er z·0: r 011-r CJtJ·:-t.: e:rtéh~ .(J pc:.t~c a.t: i.e t.e_::t~\lg})+!ft.;~. :l.j.,.n.çr .:rno~g en ve.r't;1.f;t(;.J.tt~f:~ n """ 
'f 
:(1\ie.r d-e -;c~CEt~.r:etr"..::t:e· '-tLi:cor~r(:;e:!."i.J:'lg -"-r·.?llJ. öle~~e q.r.;,-;;:.Cf.it:Le \;Wëï.ak~t .tlt'~ ·t:t-tl,:~:~_:e(~ .. ! 
.contract. k:r.ijqt., ;~~E.\1.f -~u.it te oeJ:€cD.G'll ;~~n .gelden te ·on:tV:('mgE•Xl .• 
·r. ·c.,.·v .. d~~ ·CJ~l.'o~u::·e:nr3.~:; :go<".;.d<::·.ren .lH:~eft de trttst:ee,, in het :bela.n9 
:{ 2 ·} Kri:tchte:nr:: ·ec1rul.êLvc;rde:cingsove.rdrac~ht vaïnwe~g:e de eige:i:'!(:'tt'l:rt:;-:N".·\7" 
De -trustei;':~ J1e-ef:t ,zulks :'bet.ekend ''E.i.an ·de er~fpadYt1er, leasing··-
:XJ.eme:t • 
. IIé:n ·v.c-:ttl ·dezr<i! srexra:l;lên t '!1<:'ïga1 'kras~ is W.i'Jt;rxnee:c d:e. ·i;le:td:t-:1':1/Cto\ 
'bin:o:~n. de veertien.. ·.dagen .nadat zij daar-om .door :de truste .. :;;: 
~~ch:r: ift;éli :11;; ,·."tas "r,~::.r;t~Ol ... 'ht, de doo:r:· de t::rt.lst:ee ge·:vrz,agrJ.Ej ll\;)0>"1· .. ;r.·~ k.i'ü:L :1 ke ,i:n:L:i ch:i.:it:v~e :n. ni e 't 'h-e~~ ft. \t~!'~~rs:eha.ft:. .. / 
- ~~~~~=== 
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In zijJ''i. toezich·tstaaJ1: kan de tru.srtee zich laten bijstaan door 
desk:undigen. Ev~::::ntuc.::<31 zal. hij ook over leg plegerl me:t de· corruni s~~ 
saris-hankr-t~v;Lsor die: de :tE"~kêr11n.ge:n. der ve:nnoot:schap controleert.~ 
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van de lease~"Vt~rg<:;Jie-dinc,:r aan de obl~at;iehouder doox· te geven:: 
deze let;4se'"~vergocdin.g en dE: obligaties zelf lopen tot. 1992 
(25 jaar)$ Anderzijds hehcnJden chx, obl:tgat:i.eht?uders hun winstbewijs 
ook gedurende de~elfde pèriode, al •>111erd hun OJ.)liga:tie. eventueel veel 
vroeger 
1 
bi. j ui:tlcrl.:.ing, tert'lgbetaald.., De financ HÈlle aanspraken 
van de 'Vlins'tJ;:;e'V;i j:een zijn de volgendi~.. Na aftrek van à{~ nodige 
gelden voor ;r.(.;nt:.c-uitkeri.ng op de obligat.ies en aflossing ervan 
en na aftrek van· gelden ·voor reJt1er·1re:ring '\<lOrg.t de winst der ven-
' nootschap aangewend. om aa:n de ('k.api t::.aals-) a.andeelhoud~rs een cu-
mulat:ief divide:t'ld van 7 % u:U: te 'keren (1) ~ wat daarna overblijft 
wordt voor tien elfden gelij'Y..matig nver de 11<.1uders van winst~be·-
• wijzen verdEH~ld {het aand.eel •.ra.n de obligatiehouders •· houder~> van 
winst.bewijzen in de tot;:.~.l~~ fin.a11cierin.g). Het saldo is dan ·weet' 
bestemd voor de (kapit.aa1s- )aandi?J~ühouders ~ Deze u.itkering aan de 
houders van de winstbe'!üjzen zal enkel gebeuren. indie:n er zich 
een indexatie van de erfpadht:ve:r.'g'H:Thding heeft: voorgedaan .. De 
indexatieclausule luidt dat drie vruer.den van deze vergoeding aan 
de evolutie van het inde:}{cijfer d~:t: kleinhandelsprijzen zal aal"1!.-
gepast worden telkens zich een <tv-ijzigin.g van rrd.nim.uxn 5 % t .. o~v. de 
basisind~~x ( feb:r:u.ari 1968) VO()rdoet ... 
( 1) Irn:tnol.ease ~!.V. ontvanÇJt 2 , 5 % van de erfpachtvergoeding J · 
als beheersvergoeding (vó6:r.· de 't'li'instverdeling). 
.. 
lT .• IJ. 
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aandelenpakket van Immelease is dan de op dat: ogenblik get1~:i:ee~rde 
waarde van de grond~ Maax· door deze aandf.,1len over te nemen •v·,;u:· .... 
' 
reserves van deze laat:.ste .. Voegt mt:Om daaraan t.o~Z~ dat. de pri:is 
va.n de aankoop der griJnden in' li.et begin der operatiE! 91 0ngeveer 
3:1 ro.iljoen 11 bed:roe9 dan bli:1kt dat de ove1::-nMïeprijs in fEdt.e 
de meen1aarde is die op de gronden \\ferd gerEHüiseerd. 
De obligatiehouder~ di.e mee gex1.iet; vm1 de hoge jaarl.i jkse vergoe-
ding en~ '~'lia de winst.bewijzen ook va.n de :î.ndexatü: daarvan, heeft 
geen deel in de meer- of minde1~-1aarde bij' de verkoop vl::~.:n het on~· 
roerend. goed,. V66r he'l.: opt.ielicht.en v· erval.len de w1n.stbewijzen 
en de obligaties worden ook voord.ien, a ·pi'.'l.:Ci 8 terugbetaald. 
b.. De Iromc>bili~n i:nvest.e:~::Lngseenhede:r~ .. 
1. Beschrijving~ 
185. ~rot. nu t.oe kende men '1:.\+lee reeksen emissies van deze 
'*eenheden", de ene. van de i:LV. r~r..dit Korbeek-r.o$ t:.er financie:t::ing 
van een «super bazar center~ te r<: • .,rbeek-1:.0 1 de andere van de N. v. 
te Gosselies en een m1perma:ekt: te Tu.rn11out (1). De investe.rin~rm1. 
bedroegen in het. eerste g'l~val 128 t'll,iljoenp in het t\..reede 17S :ui.l·-
joen. waarvoor dan respedtievel.i.jk 3 .. 200 eenbeden aan 40~000 fr. 
per stuk en 7 ~ 2 90 eenh.eden aan 2 4,. 000 fr. per st: uk 'ltte:t·den aange-
maa.kt. Beide emissies hadden plaat,s i.:n 1970; it1 beide gevallen 
was cm Bedrijven de lear.::ingnemer .. Bij de hiernavolgende beschr:i.j-
ving werd de prospectus van de emissie Le:ndit Korbeek-Lo ge::bruikt. 
Deze operaties verlope:n onder patron~ge van de Gen~ Bankmaatschap-
pij. voor de o:rga11isf.l.tie van de lease- en fi!:~l".J.n.cieringsoper~:rtie 
wordt pe:r; project. een eige:naarsvennoot~schap opgericht, die ook de 
emi.ss:i.evennoot~chap zal ~ijn. De N.V. Lendit 1<orbeek ... ·I.o is een 
bur~!Jerli jke vennootschr-1p- ondex- hand.e1sv~mnoot.schapsvorn"! opgericht 
(l)Daar:n.aast bestaan_ nog de N~v.~s Lendit (opgericht 19-3-67), 
I.endit-Cointe (3~»3-69) ~ I",endit-Turnh.ou.t (30"·7-69) en tendit-
Kraaihel {23-1-70}. Deze lea~li.ng~vennootschapp;-an 2.ijn (tot 
nu toe) niet bot de emiss-ie van invest!flringseenheden over-
gegaan. 
verhuren of in er fpa.cht geven van de~;;e C~nroe:cen.de geEfderen en de 
verkoop ervan op het einde van. de huur~· of erfpacht.:sp~riode. 
Door de emissie va:tl de zogena.an.id,;:z inv·esteringseliO:m.heden Horden de 
n(.')dige ge:lden. voor d~; f:Ü'H'J.:n.cierin9' ~1a:n.getrokken { 1) . Deze .inurao·~ 
' bil:UI:;n in\tE:stering~;eenheden be:::rtaan uit: tvJcae I.Jifaa:rdepapierenf die 
(2}. De functie van beide 
stukken .:ts de volgendE!. Op de ::;;ciJ.uldvorderingscertificab:::nff d:ÏA: 
van Üi, 'het begin 7, 2 5 ?{, bruto rent.e dragen.. wor.·d:t de lJ~ase~-ver~·· 
lease·~'fJ·e:Jcgor;:din.g is ge'ind<Ë:XE.<erd ~""n zo ook is de rente op deze 
certificaten ~elndexeerd (4). wat na betaling van deze rente en 
de aflçyssing van. de lenLng {aflossing 9esc11iedt bij wijze van 
'!,:d.tlot.ing 1 p:i~·ogrr,:::ssief ~ (':Jm óz; vi ~rf ja,;:J.r en vanaf 1980 t.oi:: 2000) 
wordt uit:gekeG:cd als cUvidend op d.e t1.~mdelen.., Dit gal E:venv;el 
de eerste jaren niets,later niet vee~ zijn. De eigenlijke functie 
'f.ran de aand.t.::len ligt i:Jp '.het t;i jdstip vo.n de Jnogr:::lijkt? over.:naJYLE: 
van. de onx:oerrr.:n1.d~t:;; gcH~deren door de 1eas1.ng···nemer .. Deze optieprijs 
(1) Dit gebeurt nadat. mt::n. reeds met dG bouw bezig· :i.s. In:t:.ussen wordt 
de ope:t:·at.ie gE} financie-cd door een 'bankkrediet. De d·efinitieve 
-""'i - .·.", }",,_. ·, -~+- ., ." ..... ;·'-·~.".,..,.:: ,...,,,,.,..~'<·~Jo< .. ''L-, •.. .,.,,p do J'·n-"ol·•, {c..•'-E"' r: .... nanc .t.""r ..L .. -J "'JOl:. a._ "'·- :r .... er;_,_~ u üv~.J:. r."'.:1..... ae J.<a.,.K ._ .r,:.tu. >.~.. "._ ........ . 
investe:r.ingseenhedEm. vast. zal opnc:?.men. Zodoenël.~:: genic-t.en de 
11 e•enheden;1 reedB vlug op'tn:-1.:mqst. 
(1 bis) Bn sleohtB t:e samen k.unnen verhandeld worden 1 op een irtarkt. 
die door de bank ~~étl geo:r.-qa.niseex:d v1orde:n. Na de eerste uit-
lot.i:na van :3chuldvordtè~ri:nl.:.mce,:r.-tificat.rm kan de bank even'iA'C1 
ov~n.v.r~gen afzond,;:r.lijke V1;r11a:ndèlinq- van aa.ndelen en certiEi-· 
ca:ten 't:e orqanisererL 
{2) vcor de emissie (~OBselies··m'l'ur:nlîc.ïu·t zijn deze bedraq,=:l1 r.·es_t·:·. 
21.000 fr. Em 3. 000. i::c. U:i..t.tn:a_aJ~d. wordt. op deze bedra<Jer:t ~:re! U 
comrn:lssieloo.n van 3 ?16 ten voordele van (.:k:! 1)a:nk, die de neen~ 
heden" plaatst, aangerekend. 
{ 3} Deze lease-vergoeding bt~dx:aagt 8 ~ 3 % van de globale investering, 
(4) Er is •2e:n. twee ja.arl:i. ~jkse i.'F~npassin.g aan het. indexe:L jfer der 
~,~~~~~"A~,~~Yi~~Pn_ mAt alri basis de index van januari 1970. 
zal ch:r op dai': ogenblik get.axeerde waarde van de grond zijn, Na 
o:n.tvangst daarvan zal èle vennpotschap geliqtüdeerd worden (1) en 
dit bedrag zal aan de aandeelhoude:t's wc.rden. uitgekeerd. Rekent mo::i. 
dat de initiële waarde van de terreinen (aan.kooppr:i .. :js) ongeveer 33 
miljoen bedraagt. en de optiepri. j s wel niet daaronder zal lig.g•EH'~ f 
dat anderzijds op dat ogenblik de J.ening van de liJ~ V. r.E:ndit~ :?!al 
afg(~lost zijn en haê.r roZHitschappelijk kap_H:.aalu dat dus ter'llg zon 
moeten u:ttbet.aald ... tïo!"dt~n, 16. 2 SO. 000 fr. bedraagt. dan kan men 
zien dat de aa.ndeelhoude:e wel minirnaal het dubbele van zijn inleg 
zal terugkrijgen (na dertig jaar)" De aandelen dienen dus hoofd-
zakelijk om de eventuele mee:r,.raarde van de terreinen na overnam.e 
door de leasing-nJam.En:: aan de beleggers ten goede te la"ten Jwro.en~ 
186. · Bij de organisatie van deze he:rfil"a nciering zijn nog twee 
andere vennootschappen bet.rokken. .Een eerste.·· ±s de N «V. GENFIMO ~ 
een fiduciaire die kort voor de :;:missie K<."(rbeH~k-Lo weJ:d opge-
richt (2). Haar taak is ·tE.~ ~imJ<:en over de goede uitvoerin9 van dJ~ 
leasing~ .. operatie ~ Zij zal ervoor: zorgen dat de ontvangen ve)J!jSJOe~ 
dingen door de N.V. l~endit !ü:;:n:·bE.1ek=Lo i.n ;;:ie eerste plaats worden 
aangewend • . roor de b~~t~aling ""'all de r•1rste aan de certificaathi.J'\ld€:~rs. 
Hiet:toe zullen deze vergo•~dingen als pand dienen te:n voordele van 
deze certific<tathm.ldeX.ï!:1 en cl€, N. V. Genfimc.) heeft de bevoegd.heüd 
ze ook zelf t.e innen. N ., v ~ Genf:lmo héeft ook in het belang van de 
eert i. fieaathouders hypoth;e(.;aire volmacht t. 0. V m d..e Otl:t"Oe!,"ende goe-
deren gekrëgen. verder mag de N~V ;· Lend.it de onJ:oerende goederen 
ni.et vervreemden of bela.ston 1 mag ze ook g~::ren tvij:t;i.gingen aan. d~; 
e:cfpachter toestaan zonder voora.fg·aandelijke scbxiftelijke toe-
stemming van de 1>1 ~V. Genfimo. Ook is toestemnüng van deze laat:ste 
(1) De N.V. r,.,endit Korbeek~·<Lo werd opg~aricht:. voor een termijn van 
30 jaar, de tijd '~nin de er:fpacrd:.. Ze kan sleehts verlengd 
,..,orden om haar de~~ 1 tot een ÇJoed cinde te brengen maar zond~:«t> 
dat deze verlenging de t'1.11ee jaar mag oversc1u:·ijden~ 
(2) Haar <-:tandelen wt)rden. voor 94 % doox~ de Gener:· ale Bank.üaat~­
schappij gehouden~ 
199.-
vereist voor elke geldplaatsing. •renslotte is met G.B. Bedrijven 
overeengekomen dat deze, bij niet betaling van tt-,;ee trirnestriëlt; 
schijven van de lease-vergoeding, haar erfpachtsrecht. zal cc:deren 
aan een door de N. V. Genfim.o aangeduide nieuwe erfpachter (l)'. 
Een t-vleede toezid'!.thoudende vennootschap i.s de N.V. SYGEJi.lOf een 
immobili~nvennootsdH:lp, eveneens behorend tot de groep van de 
Generale Bankmaatschppij. 'I'erwi jl de N. V. Genfimo'' meer de finan-
ciële aspecten van de operat:ie controleerde, is het controlegebied 
van de N.V. Sygemo het immobiliere aspect. Deze vennootschap zal 
tijdens de bouwperiode ~·de bouw verloopt onder· vera.ntwoordeli.jk-
heid van. en volgens de plannen aangebracht door G. B.. Bedr:i. jven-
de lastencohiers, de aannemingscontracten en fakturen controleren 
en op de werkz2,an1heden zelf to:::;zicht houden. Verder zal de vennoot, .. 
schap 5 11 in het belang van de houders van investeringseenheden" de 
nakoming door de erfpachter van diens ond.erhoudsverplicht:ingen, ·he-L. 
onderschrijven van verzekeringspolissen en het op zich nemen van 
grote herstell:ing·en. door de erfpachi::er controleren. 
Voor deze activiteiten worden beide vennootschappen vergoed met 
een bedrag dat, voor ieder, t\vee p:r:ocent omvat. van de bruto-
ontvangsten der eigenaarsvennootschap. SYGEMO N. V. ontvangt bov<:c:T1·~ 
dien 3 % van het saldo dat bij liquidatie der vennootschap aan 
de aandeelhouders bov·en het bedrag van hun. inleg ZQU terugbe-
taald worden, dit als vergo."?ding vo""or de door deze N.V. aan 
Lendit verrichte diensten door he·t in:U:iatief t:ot oprichting van 
!Jendit :Korbeek-Lo t~-:: nemen. 
--~------------------------· (1} Aldus de ràededelingen opp. 8 van de emissieprospec·tus. 
2. · roblemen in verband m.et de Naamloze Venn.ootschap-construct:.iE) ~ 
187. 
vennootschap aang·ewe:nd. Het zuiver aam<Venden van deze figU'I..."tr ".verd 
fl)' ' t .,. -~-· d ' ' b" . vroeger a.,..s n:te al.ens .... J.q ·;,roor f0 orgaru .. sa.t:H::: van een · e,~.,eggi:ngs-
fonds aangemerkt. Met: zuivere aanwending ,.;ordt bedo(~ld dat al het 
nodige 9··:-üd voor de bf~le•;;gin.g verz(~.melo wox·dt doo:r.:· een .aandelen-· 
end.ssie en. dat de beleggr.;;rs aa.ndeelhouders worden. voo:e een • ,.,p;;;.~r.~­
end 1 beleggingsfond:.:;; i::~ daar de mc)eili jkheid dat royememt en ,;regel,-
matig aanma.ke~n. van participaties~· hie:r:: aandelen, door de wet.teli jki 
bepaling·en i$v .. m~ i.nkc+op van ei~yï:H'l aandelen en kapitaalsverhogln.g 
bemoeilij'kt \\lorden. Da.arbij stl.':tlt zich voor een fonds in N.~v·~-vorm. 
ook nog het probleen1 van de vJaa:cdering van aandelen die i::er gel~·­
genheid van à.e u:i.tb.reiding va:t1 het J:xüeggingsvermogen '"'1f'Orden ~1.it-
gegeven ... 
In het geval van de N. V. Len"H:iit: Kr.n.·.ooek-Lo 4j'aat het om een *1 ge~ 
sloten11 of "closed-endM 9 fonds f dat: slech.ts één bel.eggi:ngsobject 
heeft zodat ~~een problenvan van royement en aandelenwaardering 
kunnen optreden~ 
Blijft; dan echt.er de fiscal~~ x;:c~::ci.blemen van de dubbele belastin.g. 
vem.nootschaps~ èn dividendbelasting re op de var:rtgl:;edophrer1gst en 
verder de aan. d•a aandele.n verbonden medezeggensch.apsrechten die~ 
zeker wanneer de belegg:Lng zich tot: kleine spaarders ri:Q!ht, als 
ongewen.st mogen v.rorde:n bescb,OU'!.Iid (2) ~ 
(1) Zie nr~ 15. L • Duitse vastg<.:>edbeleggings fondsen. 
(2) Zie nr ~ 4. 2. 
-· 
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188. Het fiscale probleem wordt bij de Lendit-emissies ont"'7(.:>.kc.-n ~:= 
r:=· door het feit dat het leeuwe-aandeel van de voor de financiering [=~-
nodige gelden niet langs aandelen maar wel langs de schuldvordering. t::: 
i-:= 
certificaten aan de vennootschap toestromen. Schuldvorderingscerti- 1~:: 
ficaten, die in handen van de aandeelhouders zijn, zowat_volgens 
het procédé waarbij een moedermaatschappij aan haar dochter met 
. - ' 
klein aandelenkapitaal, grote leningen toestaat. Rente op deze 
certificaten. en aflossing van de schuld vormen, binnen de toelaat-
bare marges, een fiscaal aftrekbare last veor de vennootschap. 
. ~ . . \vel is er de roerende voorheffing op de opbrengst der certificaten0 
1~-j 
i::: p 
i=:= 
,·.· 
l 
I 
I 
Op de winst die na aflossing van de l~ning en rentevergoeding ovèr- [ 
blijft wordt natuurlijk vennootsc~apsbelasting geheven en verderlr 
in hoofde van de aandeelhouder, roerende voorheffing, ma.ar, zoals 
reeds gesteld, zal deze winst, zeker de eerste jaren, niet be-
langrijk zijn. Op het saldo bij liquidatie van de vennootschap 
wordt eveneens vennootschapsbelasting geheven, ten belope van 
30 % op het té verdelen deel dat met de reserves overeenkomt en 
ten belope van 15 % op het overschot. In hoofde van de belegger 
worden de bij liquidatie verdeelde gelden evenwel niet meer be·· 
last (1). Al met al verschilt dit fiscale stelsel dus niet zo-
veel van dit_der vastgoedcertificaten waar eveneens op de jaar-
lijkse opbrengst de roerende voorheffing ~ordt afgehouden (e,ren-_ 
... 
eens geen vennootschapsbelasting) en waar diezelfde belasting de 
op het eind der opera·t.i.e (bij verkoop van de onroerende goederen) 
gerealiseerde meerwaarden heft. 
(1) Zie de prospectus, p. 11. 
I 
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189. Belggers zijn aandeelhoud~rs 
De beleggers in immobili~n inves·teringseenheden .zijl). aandeelhouder 
van de eigenaarsvennootschap:··-van de 3250 uitstaande aandelen zijn 
er 3200 -·theoretisch- bij het sparend pu.bliek verspreid,- vijftig 
blijven in handen van de m::ganiserende groep. 
van enige ernstige zeggenschapsrechten ten voordele van de beleg-
gers is even~1el niet veel spré!kke~ Doox- de opd:cacbt aan, de N.V., 
Sygemo wordt het dagelijks beheer van de onroerende goederen 
buiten .de vennootschap georganiseerd, dvw~z. buiten toezicht van 
de algemene vergadering. Anderzijds wordt door de opdracht a.an 
de N .. V. Genfimc, het neme":n van belangrijke beslissingen i*v.m .. 
de onroerende goederen en zelfs het beleggen der g·elden va.n de 
(voorafgaandel:.i.jke, schriftelijke) toestemming van Genfimo, een 
'derde', afhankleijk gemaakt~ Genfim.o zelf heeft bovendien blijk-
baar het alleenrecht om een andere erfpachte;::, aan te duiden. Houdt 
. -
men rekenil1g met deze opdrachten, waaxvan de modaliteiten niet. 
verder omschreven .worden, o.m* de opzegbaarheid en de aansprak~a­
lijkheid, dan blijft aan de vennootschap tliet veel beslissings-
recht meer over. Als el:' dan nog beslissingen te treffen zijn dan 
Z\Ülen dit, uit de aard der zaak.,.. de leasingoperatie is verder 
niets anders dan gelden ontvangen en de erfpachter controleren -
welke taken aan de heidè bovengenoemde N. V. 1 s zijn opgedragen - 3 
belangrijke beslissingen zijn die een wijziging van de statuten 
nodig ·maken (de statuten zijn hier·toe nogal eng opgesteld)" En 
deze wijziging moet beslist worder). .met een -statutair beschrev·e:n-
meerderheid va.11 99 % der stenw..en op de buitengewone algemene ver-
gadering. Zelfs ·indien alle beleggers {3200 stemmen) op deze ve!t-
gadering aa."lwez:i.g· of vertegenwoordigd zouden zijn dan zouden zij 
nog de m~dewerking van de organiserende groep moeten bekomen 
(50 stenunen) om tot de vereiste gequalificeerde meerderheid 
(3218 op 3250} èn tot een beslissing te kunnen geraken. 
190. Hier \<rillen Ne even stil bij blijven s·taan. De taakomschrij-· 
ving van Genfimo N.V. lijkt.: erg op die van de Kredietbank N.V. als 
trustee voor de :F'inimo-obl:i.gatiehouders. Nochtans wordt Genfimo 
in de bekendmaking van de emissie in de Bijlagen van het Staats-
blad niet, ook niet als t.rustee, vernoemd (1). Bve:nrnin wordt van 
deze N *V. gesproken in de t.ekst zelf var1 het schuldvorderings-· 
cer·t:i. ficaat .• Ook in de '::missieprospecttis, waa.r de' taakomsch.r.i j\ring 
summier wordt aangegeven~ is er geem aanduiding als trustee 1 de 
taak is "het t.l'.)ezk::ht houden. op het goede verloop van de operatie '1 • 
Bij sommige: van de gedetailleerde bevoegdh~den -leest men dat 
Ge11fimo dit of dat. mag deen in het belang van de houders der 
certificaten (2). 
___ _,__...._ ...... ,.,---~ 
(1) Inb~ressant detail daarbij is dat de tekst van deze bekend-
making, in tegenstelling tot wat gebruikelijk is, in de aan-
hef niet ve:rnleldt krachtens welk artikel van de HandeJ.svennoot-
schapswet ·het bericht ~.-.~ordt; g-epubliceerd. De certifica·ten zijn 
eigenlijk obligaties maar de opbrengst ervan is geïndexeerd: 
aan te nemen is dat. het omwille van het ongenoegen der Bank-
commissie mtib.t. 11 ge1ndexeerde obligaties" is dat de stukken 
niet als obligatie ·~mrden aangemerkt en dat art. 84 ·venn .. -\'1~ 
(bekendmaking emissie obligaties) wijselijk vergeten is (voot 
de certificaten kon co};. art. 36 ,-aandelen-emissie- niet van 
dienst zijn}. 
(2) Bij de vermelding va11 de opdrë1.ch·t aan de N ~V. Sygemo wordt 
wel gesteld dat deze 11 ter bescherming van de belangen van de 
houder der .~f..:hns.se__§nhed~.n." de goede ui tvoe:x:ing door de 
erfpachte:r: van diens verpH.:.r.:htingen controleert. 
Als t:rust.e<:-: zou haax taak erin bestaan de geldleners tege11 de 
vennootschap te beschermen maar hier zijn de geldlen~rs terzelf-
dertijd de {dragers van de) -vè):tnootschap 4 zij hebben 98,5% van 
het aandelenbezit in ha.m:km .• 1l'egen zichzelf hoeven ze niet 
"beschermd~' teworden (1) .Nu is het niet ongebruikelijk dat de 
kap i taalverschaffers van ~'-.::en vennootschap wanneer ze terzelfder-
tijd de g€Jldlen.ers z:i.jng voor zichzelf·-~ in deze laatste h.oeda~~ 
nigheid - l'ielangri jke · :t~ekerheden bedingen. Waë;.r dit 
gebeur-t bestaan deze zekerheden dar.t uit. een fikse rente en een 
goede hypotheek maar niet uit een zichze·lf als aandeelhouders 
ontnemen van belangr.·ijkE; 'zeggenschapsrechten (2). 
De N.V. Genfimo hoeft niet. aangedu.id te worden als trus·tee van 
9eldleners. Zij zorgt gewoon voor de goede afloop van de o:p.eratie 
en dit als {ve:rtegem\'rb'Ot'diger v.an de) i'l.1itia~Jefnemende groep~ 
Het. is dt~ze çp:oep d:i.e de leasing en de herfinanciering bereddert 
er1 hiervoor gelden. aantrekt van beleggers die 1 beleggersR blijven 
ook i.n de ui t.gewerk.t.c.:.o venne.,otsch:apso:r.ganisatievorm1 Èêchte aa.ndeel-
houders (zoals die overigens no{J slec'hts in de ~'haute finance 1 en 
verder in de vennootsclu:rp;:n•ret b~::staan) tvcxcden de beleggers niet 
omdat dit niet d>~:;~ . bedoe lin.;;r is. 
( 1.) Men zou k'l.mne:n overv.'!1egen dat de l1oude1:s van schuldvorde:r:i:n_gen 
beschermd dienen te worden tegen diegenen die hun cert:i.ficaat 
reeds afg-elost zagen en nog :blijven zi·tten met een aarideel dat 
niet al te interessarrte dhddenden oplevert. Daar de gemiddel-
de leefduur van een certificaat, ten gevolge van de aflossings·~ 
modaliteiten, twintig jaar bed;;:;aagt # is een gevaar, als hier 
bedoeld, niet zo !'lf-~ëel ~ 
(2) Tenzij het kapitaal ,çia·t de aandeelhoude.:t.·s (terzelfdertijd 
obligatie.houdt'3:rs) bezitten niet" zo grocrt i.s en ze zich 
willen beveil:i.gen tegen. overrompeling. 
,-_-
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De vennootscha.psvorm leek voor het organiseren van de herfinan-~ 
ciering wel interessant en spreekt waarschijn.li.jk de Belgiscl.1e 
be)a;Jgers meer aan dan de certificeringstechniek, maar verder dan 
een parkeerplaats voor het onroerend goed en een slu:l.s voor de 
opbrengststroom gaat de bedoeling van de vennootschapsconstruc~tie 
niet. Voor het niet verlenen van ins:p:caak aan de beleggers wer-~ 
den reeds red<::;ne:ii aan9ehaald. Deze zijri. dat de be.!l.egger, juist 
aan een onrechtstre(~kse belegging deelneemt omdat hij zichzelf 
tot het ool:~deelkundig kiezen van een rechtstreekse belegging 
niet bekwo.am a.cht of verlost wil z.i jn .van. de .be:sloromed.ngen à. ie 
het be leggingsbeheer meebl':'<:mgt { 3} ~ Een belan~-:rri jker reden h1 
echt:er dat t voox:·al bij een beleg~Jing die zich tot de kleine 
spaarder. ric1lt, van bij het begin: moet. vEC::rmeden worden dat macht:.s-
groepen of t.oevallige meerderheden de beteerder tot een meer risi~· 
codra.gende of ge'Vvoon een andere belegging~ dan die waarvoor de 
spaarder intekende, zouden d.,~ingen.. 
Vanuit: dit laàt:ste motief is het. zinvol om inspraak aan de beleg-
gers te ontzeggen. 
(3) voor onroerende belaggingen zal wel de hoofdreden in dit 
verband zijn da·J::. de: kleine spa<in:der ge\,;;oon .gt:~en geld ger1.oeg 
heeft om toeg·ang t:o·t rechts·treékse onroerend goed belegging 
te hebben. 
/ 
19.1.- Keren 'tve nu tE-;;rug n~1ar de '\é?ijze \.,aarop dit hie:t· juridi"~;ch 
georganise~:H:·d :is. 
In de prospecttu::~ l:lÜldi; m.en onder da titel ~•su.rveillance et g~~· 
rantie" (de F:rai1se tek.st .is de o:t·iginele· er1 'll.rordt daarom hier 
gebr..·ui'kt}: nune soc:iét:é fic1uciiî.".dxe, la S .. A.. Genfimo, .§L.~é .• "fp:·~:F..·&l 
son ob jet est d ~ a.[;!lsurer la surveillance gén&rale des OI)érations 
c1u leasing :tnx;;\'\Ol:J:tlic;oj:r ••• La sociétê générrüe de Banqua co:t1t~c{::'lle 
94% dtl capit:aJ. de:; lï:J. S .lL C:h::n.fimoa. Er' 'i~n::~rdt nh.:tt aangeduid ';l'fie 
aan Genfirno dnze opdracht verleent noch welke de modaliteiten 
er-vttn zijr1: r.,~,an '\lllÜ~ verantwonrding moet. afgelegd ·worden en. he~~ en 
wani+eer deze opdracht }{.a:n opgezer:rd ,.;orden. Datzelfde geldt t. .. a .. v,. 
de N. V. Sygemo,. Ve:t'r.:h.?r is lt.et. tner~:.ra.ard:ig· dat de taken Vé\n ~::ide 
vemtootschappen in de prospectus <.;~:rHler de ti·tel ~~suneillaz:lce· .t::t. 
garantie" ''~cn:de21 behaï1deld. (en .t:>êgeL·natig dit. 'tE.m.rveillancei~ hij 
de taakomschri~hr:iJI.9 terug'komt) t:.e:t"i/>J::Î.jl anderzijds irl diezelfde 
:J;ll::-o·zpect.u.s, op p., l bij de sumrrtiere opgave van de promotors, t.e 
lezen staat u.Qf~~~~~~ Genfi.:mcJ S~11& - Syn.dicat Général Immebilier 
nsyqemoi~ S ~A.,!'!,. 
·--'--~ .. 
J·uridis.bh kan Genfirrto niet a:ur t~xustee var. de beleggeJes - als 
schuldeisers - wot'è.,m he~chotl~oN'd~ va:n. deze laatsten heeft d.e ve::.·':•···· 
nootschap geen uitth:tü~kelijke opd:ra.c~ht ontva.ngen: in de aan de 
beleg9erE:1 ovEn:hand:Lgd:;; st.t'l.kk<?m is geen bepaling te vi:r?.den die 
daarop zou wijJ?:en 1 zoals dit hijv~ v;eü het geval is in de F:i.:nimq~ 
trust,aki::;e. Ook kan men niet a.az·i.hot1den da.t de beleggers doen: het 
kopen van f~en cert:ifica~:t zouden o.kkonrd ga.an met de door de' 
promot.c~r-vas't.e op.nent!;r d(er CfH:tifi.caten b~genover Lerad:tt. bedonge:rl. 
toezü:::htsbevot~gdheid ten. "'lo.edele van Genfimo,. Alhoewel de opd.r.~~c.!11~ 
van Genfimo VJel b<i:ischreven staat. in d1,~ prospect::us komt ze niet. 
voor in het (l1·~ear} officiële sttt'k. van de bekendmald.ng der emissi€~ 
in df.;: Bijlt:lgen v&n het Staatsblad EH'1 -beüu1grijkst - Genfimo wordt~ 
niet. eens verr .. oemd ·in de te1tsrt van het C{~rtificaat. r.ien kan dan 
in bepez:·kte mate de prospectus als contractr;st.uk ·- ter ir.tterp:a:7e~-
' tatie - aanvoeren, men kan ze eve,mm:ü n.:t.et gebruiken om rechtg:banc .. ~ 
te creë:t'Em die Ül het. echtt~ en enige cont::.ractsst;uk, het certifi·'" 
c~;fft:-toondero~~:pier. nj et a:t:r. .. \~ijsbaa.r zijn .• 
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De toezichtstaak van Genfimo, in :feite bedongen 
door de promotor van deze operatie, kan formeel-
juridisch niet to·t st.and komen zonder medewerking van de N. V. 
Lendit, waarov1;~r toezicht ·wordt uitgeoefend. Slechts deze laatste 
kan haar eigen bevoegdheid beperken~ Zo leest men bij de "opdrach-
ten van de N. v. Genfimo~·' 'dat de N. v. Lendit-Korbeek-r.o '1 s • est in-
terdit. d ~ aliéner ou. de grever d" un d:r-oit :céel que1conque ••. eer,; 
immeubles sans 1$accord écrit et préalable de Genfimo, agissant 
peur compte des porteurs de certdficats 11 • 
Verder is het ook Lendi.t N.V. die aan Genf..imo hypothecaire vol-
macht gegeven heeft~ De toezich.t:sbevoegdheden van de N.V. Genfimo 
spruiten dus voort uit een overeenkomst tussen deze vennootschap 
en Lendit N.V~ (1). 
Hierbij dienen een paar aarunerkingen te worden gemaakt. Een eerste 
is de volgende, De overeenkomst tussen Genfimo en Lendit mag dan 
a.l aanleiding geven tot toeziehtsbevoegdheden voor Genfimo, er 
kan zomaar niet. uit ''volgen dat. deze laatste krachtens de over·-
eenkomst zonder .meer voor rekening· van de schuldeisers-certifi-
caathouders kan optreden, zön.der· dat deze laatsten hiermee akkoord 
gingen, wat niet is gebeurd (cfr. f:>Upra). Wel kan een schuldenaar 
ten behoeve van zijn schuldeisers eEm controle op de eigen zaken 
instellen maar wat deze toeziehtshouder doe·t geschiedt voor reke-
ning van de schuldenaar, ~velis\."aar ""ingegeven door het bE>:hng· van. de 
schuldeisers. Men beperkt :;d jn eigen bevoegdheid als schuldenaa:t· 
en men draag·t. het behet~r van somntige zaken op aan een toezichtM· 
houder: wat deze laa·tste doet is wel ingegeven door het belang 
______ ,_ ..... ~ ...... -..~. ... --
(1} Of uit overeenkomsten tussen Lendit en de promotor enerzijds1 
deze promot;o:~;~ en Genfimo anderzijds •. 
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aan het vermt.:;S";en. van de opdrachtgever, de schuldenaar. Men, kan 1ü.er 
dus wel snraken v~n1 11 in het bela.t"H:1n der ·certif.icaG"tthouder.s opn_e-~ --.~-~-... ~~~ - '::'-
dra9Em t.oezichtl' dat daden 'ïra:n de toezichthouder recht.etreeks toe-
rekenbaar zou.de.n zijn '~!Oor de ce:t"ti:fi.<!aa:thouders is uH;geslot:e:n 
wanneer zij daaromtrent niet hun akkoord .gaven (11t, of' wanneex· 
dit op wettelijke grondslag berl!st. 
(1) In artikel 326 va:n het: Ontwerp Herziening Handelsvennoo+..:.scha,:p-
pen wo:t'dt 11aast:. de nu reeds bestaande rnogelijK"leid - art~ 93, 
6" Vem1 ~";"tv·. ... dat de ver<Jade:r:ing u.ran. obligatiehoudera een ver~~ 
tegenwocrc1iger aanduidt, voorzien dat de vennootschap die tot 
een obligatie-em:i.ssia ovêrgaat :,;o;o' :n vert:.egen.wcordiget' voor de 
mas~a val!:l c~blifja.tiehou.der~l- {i.edere Ennisa.i~ "'~?örlnt een massa} 
kan li'.Hlnduiden ~- De:t':e vertegen"'..;roord::Lgex· heeft ruime bevoegd-
heden en o .. m .. 'ir.:Ord·t wat hij doet. in het raam van zi.jn op-
dr.,.cht aan de ·w.assa tegengesteld ('ha."'ldelen ~'voor :rf.")kening": 
.b\rt ~ 32 7" 2 f;> bi jv ~ } • 
Man1:-:; de~e ve.rt~~gen,ïToo:r:dJ.gex· kan door de ver·ga.deriï1g van 
o.bliga:tiehoude:ra ontslagen wordm.J. (art. 326b lid 4 ') ~ 
I ~: 
--
1
:.•_· 
11~ 
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Uit het:. feit dat de toezichtstaa}t: a in h~~t. 'belang' van de cert.if1~ .. 
caathouders :Ls opgenomen volgt; niet. dat deze la.atsb:;n een. recht:~· 
st.reekse band zoud.en hebben met Ç.l.e toezichthouder. De overeen};:.orn~;t 
tus.sen r .. endit en Gen:fimo moet: a.ls volgt worden '!J'erstaa.n. om dH 
geldverlening van de beleggerst die sdnüdeise:rs 'lr.rorden ve:Llig·e~~· 
voor te 'tellen sluit Lendi.t met Genfimo een. ov<~reenkomst v?aardoor 
' Genfimo i:oezicht;:::taken krijgt.~ deze laatste wordt a.h. w~ het sre":Ln-
stitutionaliseerde goede (schuldenaars-) ge"VJeten van Lendit en :;:~al 
voorkomen. da.t Lendi!c losjes met de gelden of met haa:t' onroerend. 
goed· 1 enig onderpand van de schuldeisers H·. zal ·omspringen. V<~r:richt 
Lendi t een hand·~ling \vaax:vom:: ze normaal toestemming van Genfimo 
!-Tloest. krijgen, zond.er die t.oest~;mming dan zal deze handeling niet 
geldig zijn t.a.v. de beleggers-·schttldei.se:r:s~ 
i·~i·a.nneer daarenteç_:p.sm een voor· de schtlldeisers ri.a.del::Lge handeling 
wordt verricht: mè·t t.oest.emrn.ing· van Genfüno dart kunnea de schuld~-
eisers Genfimo. niet rechts·treeks aanspreken: de opdracht om O\re.r 
de belang(:.:n dër hele9gers te ·vmken ha.d deze laatste van r..endit, 
en van .r .. emdit alleenD De schuldeisers kunnen eventuet:":l IJend:it:. 
aansprekerl _ ·weg,::.ms n.ü:~t.:. nak(;m:i.ng van de bepalingE"::n van àe bJ.sstm 
deze beide bes·ta.ande overeenkomst" ,'!\nderzijds kan Lendit: wel van 
Genfimo schadeloosr~telling vordç::ren war...neer deze laats·te ban 
gevolgE;' van nalatigheid d.e bedoelde ha:ndeling had t.oegestaan. 
,.;;_. 
De \:.aken van Ge:o.firno volgen dam a.1 uit een rJvereenkomst: me·t 
de N~ V. Lendit: 
leggers hebbt:~r~ :.:üs aandeelhoudt:'~cs van laël"t:stg-enoemde v~;;~rmoot.f.i>chap 
geen controle over deze overeenko:mst die vó6r hun aandelenverv;;<Ë-;::;:·-
ving- 'Vverd afgesloten en (\tmarschijnlij};;.) voor de gehele duur van 
de overeenkomst. onopzegbaar is. 
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192. Ook Syçe:mo' s opd1:-actt. kan slechts tot st:and k.cmen 
dank zij de medewerking v.r:.n de ~1.!1-·.V. Landit. Slechts met haar 
toestemm:i.ng kan lvet b-eheer over ha~:u: o:tu·oerende goederen aan 
· een ander overgedragen worde:n. Of daarom ··.,an een beheersop-
dracht, rechtst.x·eek.s "<J·anweg~ ~nd:i.t. aan Sygemo sprake is~ is 
niet. uit. te ma.'ke:n uit de :i.nforruat.ie in d~ prospectus. 
vast staat da.t een rapport vetn Sygemo ove:t7 ·het. beheer in 
feite niet op de algem.ene vergadering van aandeelhouders der 
"t-'L V & tendit besprok~~n wordt {1) ~ 
(1) Aldus ~11erd ons !'r~edegedeeld door· een '\11/0ordvoerder van de 
promotor~ 
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§ 2. r ... 'l\ COPROPRIETE FONCIERE (Het Collectief Onroerend F'onds) - COF 
193. Onder de benaming 1 la copropriété fon.cière • ·( 1} werd 
medio 1969 het~ 1 eers·te Belgische beleggj_ngsfonds ip onroerende 
. 
goederen' opgerich·t. Als juridische organisatie daarvoor werd 
de burgerlijke vennootschap, zoals geregeld in de artikelen 
1832 en volgende Burgerlijk Wet:boek, aangewend . 
. . 
In tegenstelling ·tot de vas·tgoedcertificat:en··emissies 
gaat het hier om een eenzijdig ope_n-end fonds: regelmatig kunnen 
nieuwe participaties vlorden aangemaakt (2) en met de hiervoor 
gestorte gelden worden verdere beleggingsobjecten verworven. 
Royement van participat.ies is niet mogelijk. iJel kan men zijn 
aandeel o.m. door ·tussenkomst van de beheerder van de hand doen, 
een beheerder die dancis 'markthouàer 1 zal optreden. Tijdens 
het eerste no:rEï.ï:üe boc-?kjaar, 1970, werden aldus, luidens het 
jaarverslag van COF, voor 10.284.030 fr. aan participaties ter 
cessie aangeboden en door de beheersvennootschap aan nieuï.ve 
______ , ______________________ _ 
... 
( 1) De Franse bel"larning is de authentieke. In artikel 1 van de 
statu·ten "_,m:d·t enkel deze als nzmm van de v·ennootschap aan-
gegeven en verder wordt ook in de Nederlandse inschrij-
vingsstukken de :S'ranse benaming a.angehouden. 1 Het Collectief 
onroerend :Fonds • en ; COF* worden \·Jel in de reclame gebruikt. 
{2) Om ze te onderscheiden van de vastgo\~dcertificaten \vorden 
deze aandelen in de burgerlijke vennootschap COF 'partici-
paties' of ''a.andelen' genoemd~ · 
' intekenaa.:t's do-cn:verkc>;::ht ( l). 
zijn ook niet op voorhand gekEà-id: het is de taak v·an de be~~ 
risicospreidiner dü.'! dan statut:air ·;.roor~.:::i.en wordt) :d ··i,n niet:. 
- . ~ 
gegeven. Het COP beaJlt'<tJoordt daarm.ee aa:n het beeld van een 
• managed t:rus'l::! ~ 
( 1) Uit de ter algemen(~ ve1:·gadez:ing van h.e-~t COJ::' . aangebod-en st.:uk·-
ken is h~;.d: niet gemêiklcEüi~fk op te ma.ke11 'l,ve1J~. percenta.g-e van het~ 
+-o,~----1"' .,._,."., ... ,~i"'·,·.,,J.1~~'"'1'-·'·"·· ~";;t··q_,..,· i~.; J'A~""n""' '"'-""t ..",-;... ... .",-~o-". "''"""""" 
":' ~c., : ,~.C~A<o"J;;;. .l .. t;;o.,. >'>.0..(--f- S..<":.;;,,J, (;>,.),'-: ___ -, .. ;> · _,;., -~..v.;;; ~ ,_, ·Li"'"' '"''..-;<;;""- ._. '"'':l .~''"''"'"''• ' . 
door de VE"~nnote-n :t~eea~> Ïi'Jerd. aange.D~:.~cte:tl ter ceJ3Sl.e.. Lu:t.d~~ns 
het bila.n ~r.raren En~, per 31 decemb;z;:r 1970, voor 78.033.968 ft·. 
aan par·ticipati'€:s opgenomen. Tijdens het bo~J.~jaar zelf w~;rden 
vüor 43.000~000 :fr. nieuwe pa.rtü::ipant.en aangenomen: ten. be-
l('.Jl1E: ·v·a11 32 d 715 ~ 970 f:r ~ \Vtc.:.;:c1.exl !1ier·"voor n.ieu~;e aandeJ..,en E-ti:111-
gemaakt en V<.1or 10.2 G4 :, 030 fr, \!lS<tdot:~n gecedeerde partici.patit:~s 
doorgegevGn~ Pc!:' 31 decen(ber 1969 zou. het opgenomen beleg~~ 
gin9sk.apH:aa1 dus 45,318.016 fr~ 1JedraÇtrm hebben~ Be:r.:·ekent 
men daa:r:-op he-t per-cerrt::age da·t de ter CfJ;~1sie aangeboden par-
•· "c .. ; ,..,., <'· l. "",~ "'·.c ~-~- -~ ,_,_" ,.,,., "'0""",;::! ·J "".;.. 4 "" ·-· .. ; ""' '~ .;; t· '2 "'1 "1 'tt""r"" ~r ""'n+ ·m.:o. ... ;......_ .L.J;-'·0-Cb, ,1;:"_,.;;; •v>c;iJ. ~-~'"';:J'•i.,tw\.,1 ·'·~-.-...-'::;:§I.,, '-<4;4.U ,;,,;,;, ,_...1,, , -~~· ""'""" 'AJ'.,ç~ = >''-"";lJ. 
het pe:r.-centa.~:fe op hE:t: gemiddelde v~tr.~e het. kapitaal eint'le 
1969 en ein.de 1970 dan zou he·t t.i:jdE!n:::: het. eerste: jaar te:t' 
C ""~~"'-1 "" """''>"óU"'"l:Y'"-1-""'-v"" 17 "~.,~·;op, 1·,e+' 'lr=~··-~-î<-:::.a"'.t. .,,.~."_.,...: .......... ""•""'·'oo·v-A·•ner• ç_......,..~ .. ~ a.a~o~·::t~kV"-'--ä:ó:.· .... .,._,.;:.,. ...... ~v ... o:~..:..~, .... ....,.. P).,~ ... .t"_,___ ~ v-~"" ç~~at~w Jb"'"-<!.d~~-··.;!1 
I:, 
~ 
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a. voorstelling van het fonds. 
. 194. Het i:n.itiö.tief voor di'c belegginqsfonds \verd genomen 
door de laterE~ beheersmaatschappij • I:nt:rus·t Investment Syste:m• 
i\f\7, 'I.I.S.'. 
Deze vennootschap werd op 7 november 1967 opgeric'h:t door een 
gel i jkm.unige Z\•J:l.:t:serse Akt.:iengesellschaft (4 70 van de 500 
aandelen), verJcegenwoordigd door de heer J.r·L Vanwert 1 cUe gede-
legeerd beheerder van I.I.S.-Belgi~ zou worden# en ~erder het 
nodige aantal pe:rscmen om zeven ·vem1oten t:e kunnert inschrijven (1). 
Het kapitaal bedroeg 500.000 fr. 
Net voor het afsluiten van het eerste boekjaar, op 27 december 1968, 
werd di·t kapitr.tal verhoogd t.o·t 2.000.000 fr. De 500 oude aan-
dr len (aan 1. 000 fr. , zonder nominale w;;:.arde) \'Ver den omgevormd tot 
2000 aandelen en 6.000 nieuwe aandelen· (aan 250 fr., z.n.~ . ..,.) wer-
den gecreëerd. Op de hiertoe georg.:miseerde bui tengewone alge-
mene vergadering bleek I. I .s. -Zv'li tserland zich teruggetrokken te 
hebben en verscheen de heer vanwert als houder van 494 aandelen-
oud (1.976 aandelen nieuw). Bijzèlf zou op .5.385 van de 6.000 
nieuv.re aandelen inschrijven (samen 7.361 op 8.000) en if:erà daar-
bij bedacht met 5.385 genctsaandelen (op de 5.385 gecreëerde}, 
die recht zouden geven op de voorafnru~e van 10 % der netto-
winst (art. 35, al. 4 der statuten- aldus gewijzigd). Bet 
eerste boekjaa;t· v1erd daarop afgesloten met een verlies van 
16~447 fr. (2),·~ 
Nauwelijks vier maanden later had een nieuwe en dit:maal forse 
k?.pitaalsinject.ie plaats: van 2.000.000 fr. 'Vlerd het. kpa:i.taal 
verhoogd tot 3.690.000 fr. Ter vergadering van 23 april 1969 
(3) bleek de gedelegeerd beheerder 3.240 aandelen te hebben 
afgestaan, 2 .. 000 aan de heer 1'1.. Vernieuwe{IJ:)en 1.240 aan de heer J.M. 
Delwart. Op de 14.760 nieU\'7 gecreëerde aandelen werd ingeschreven 
(1) Oprichtingsakte: Bijlagen B.S., 22 nov~ 196Î, nr. 2482 - 2. 
(2) Proces-verbaal van de Buiteng. alg. verg.: Bijlagen B.S., 
18 jan. 1969, nr. 153 - 3i Balans 1968; Bijlagen B.S.: 21 juni 
1969, nr. 1654 - 14. 
(3) Proces-ve:cbaal van de buiteng. alg. ve:r.g.: Bijlagen B~S., 
17 mei 1969, nr. 1099 - 3. Volmachten: nr. 1099 - 4. 
(4) De ecbtgenqte van J.H. Vanwert, initiatiefnemer van I.I.S~. 
is Mevr. F .H. ::l.§rni,&,u:we-2. 
door de heren ~..T 3·~4. .Josi {4 "000) ~ Cl~ Meulemans w beheerder van 
de Groep Joéi · (l~OOO) ~ 1L Bla't•:>n, .Ei~ Par.se;e {elk 4*000) en 
' P. Ca'buy { 1. 000} ( 1} $ Een niem<~e: btfheerr.aad werd. samengesteld~ 
waarin de nieU'i!\l'e i:nschri jve:r-s mede ~oudi;n zetelen en verdfJ!r 
'~'ll1lerden nieuwe cotmniss«~xis.se:n b:enoemd.. Ten~Üë!)ltt.e werden de 
geno.t.saandelen afgescha:ft~ · )··~·" 
Een t.~aa:t" daget"l la.ter, op · 30 april 1969 \'llerd door 
at.; ""'f. ~rc•o"~ . ...:~o. O"T""Ï ~-.h·i· ·> "'l•g ~,·:p·" "~-"'"" . ._ (""'QW """"'nOffi'"'"' ~ ""'P ,,t..~,~ ,..,,p,A... U.t; J::-'..I .... _ .. -w ... 'bof.b~ \74·;-..6.1>-J . .....,\cr- "., -r ... ~-···~"'-~.L.lt'J '\,..f 
:r • I • s ~ het. in i ti~ 
30 april en 
2 september ~,.,r(.:;:rd de nc>tl:lriële aktf; vex:·leden. 
N(>g in 1969,. op 30 sept:e:mbe:c (2}, \"lerd het kapita.al van..I.I.S~ 
· ·• ~ d,' ~ · . " ooo o~- ~ ·- 't t .... __ ., ·) o,.,,.. +!' ) op:rn.enw ve:t"J"l.Oogo:, ·· 1. cm.aa..t m~t ""; • · . , vu rr ~ \ o · l. o':.iil • v·~: ... r. . 
Belangri:jkst4:~ srold:.:u.:;hü~d::E:J: daa.t:b:tj was ~.e Bank van Parijs en ·v.Eu:~ 
de Nederlan<1en: di.e depot]:.Jank van het COl?. zou ···?orden.. Zij ü:;:k.ende 
in ()p 4. 900 van de 8 ~ 000 n.:i .. eu\v·e aandelen. De 3 • 100 andere we r-
den orJ.derschreven door de financi~rs van de vori.ge kapitaals'f"rer<= 
hoging. ne beide vert:.egenwoo:t~digers van de ban.1.;;; v1erden aan de 
raad van beheer tc.e:gevc,egd. · 
vanaf oktcber begon d.e verkoop -van particpaties . a Coprop::ciéd:.é 
fOl'lC ière ~ . 
I.:r.s$ be .. e:lndigde het beekjaar 1969 rru~·t \;;l.:m vex.·lies van 2.563,:137 
fr. '{samen met vorig verliE;s: 2 .579~583 fr,.} (3) ~ 
(1) De heren J.M .• J(H~i~ 1\d~:J rn~j::on en P. Cab1lj;t .. zijn zakenrela-
ties' van de 'hec:J: A~ Vernieuwe. \T.t-'1~ Josi en A., Vernieuwe 
zetelen s::.utten in de behe<t.~::c:t•zln.d van 11Jl:.utos·-Taxis de Bruxell~.?.S 11 • 
A. Vernieuv1e is o~m~ b;;~het"lr.der van d.e :!:~.V. u Brussels lUr~· 
W ••• ,c.ll ~'l'a'''l ..:~," ('!,.,...0"""''""' .,..,)""' n.,.,,...,,, IH,...~ . .,.,,..O."''i::.,...., c~e~ p:~ .... k"'"'g"' -"'D'D\ d._l~~, I ~ .1 '-,.4ot:,... "-•~~&. '"':P:f.;;r J...,j'-~~ 4:'k/L~?,"'di1 l• \.,...~.J.t.l.;:} ·.11.. ,_.J..t.~-UH 4 ~ -~u,."',..~' .,t.,t.,f.~ ~ \...r. -t.. J~ 
en va.n het: '1\V'03:ld '!'rade Cente:ru {vic·~-voor~itt:e:t~} .. A. Bl<:tton 
(van de groep 13mile ~tton "~ :LnrrJlObiliënsector) zetelt eve11.-. 
eens in de;;:~e br~hee:t'ra.den en partieipeert verder :nog aa.n 
andere vennootschapp~1n vari de CDP·~grcep. P ~ Cab'uy { gemeeni:e·~ 
raa.dslid ·van Brussel) is afg-evaardigde-beheerder van avvo:cld 
rn-r:::.d"" , . .,~,.,_,.,,_,1* ('1n'h Of'1~'"'>".:;:""""'''!St! 1·\?00Y' d-ä'>'•""·rrogt!l'.u~n""~ ("' Q T .e• 'P ~ .. .J,.~c .. ·'-' ~.a~---..A..J..bt ...... .. ~~~~'uit.~"'-' -~.,..{l.. • .,&.~}t:.::~-...,~,h .. v \. 'J ~.... -..:: •• "'".~ ....... ''::1 ...... ~v~ ....... ~~~ .. .J,..x~~y.·~.•i':J<);_,... • 
docu.i·uenten en - m.,h~t ... de hBer A. Ve:t"nieuwe - ':r. .. es Amis de 
l?aul vant'h'::n Boeynan.ts ~} ~ 
(2} Proces-verbaal van df.:: buitengewone algemen<" ver9ader:i.ng: 
Fkjlagen B .s. , 2 3 oktober 1969 .. nr. 2 608 ·- l. 
215.-"": 
Ook 1970, het eerste volledige boekjaar van het CO!<', waarvan 
I.I.S .. beheersmaatschappij was 1 ken deze beheersmaatschappij niet me 
batig saldo afsluiten.~ Voort.g-aande op het jaarverslag van het 
COF (verslagen aan de eerste gewone algemene vergadering op 6 mei 
1971) zelf zou Iei.S. voor zijn. beheer in 1970 nochtans 4.268~746 
fr. moeten ontvangen hebben: er >.v(~rden immers voor 43.000.000 
11ieuwe inschrijvingen genoteerd, 'Vlaarop de beheerscommissie van 
7,8% het bedrag van 3.354.000 vertegenwoordiqt. van deze 43 
·- . 
miljoen \verden er 10.284.030 besteed a.an de overname,langs dJ:2 
beheerder om, van ter cessie aangeboden aandelen: voor de tus-· 
senkomst van de beheerder bij de cessie betaalt de c,:;den·t 5 % 
op het gecedeerde kapitaal, i.c. zou dit in het totaal 514.201 fr. 
betekenen, d:Le de beheerder voor zijn l:,>emoeiing,en zou ontvangen 
hebben. Tenslotte werd op het debet van 1 La Copropriété foncière' 
400.545 fr ~ geboekt als beheerskost. (de bebeer.scommissü? op de 
ge·maakte winst). In de plaats van de~ 4. 2 68.746 fr. verscheen op de 
l';ekening 1970 van. I.I.S. slechts een post diverse inkomsten van 
2.695.070 fr. en dit terwijl het COF-beheer niet de enige bron 
van inkomsten voor de I. J. S. is. ':['egenover 4.139. 518 fr. finan-· 
ci~le en exploitatiekosten (plus afschrijvingen voor 205.679 fr.) 
maakt dit voor 1970 een verlies van 1.650.127 fr. Het totale ver-
lies wordt daarmee op 4.229. 711 fr. gebracht {1). Het blijkt dat 
het verschil t.ussen de op grond van de commissievergoedingen 
berekende inko1usten en de reëel geboekte te • ..djten is aan he·t 
feit dat de beheersmaa·tschappij voor belangrijke transacties, be-
langrijke inschrijvingen op COF-aandelen, afzag van haar commissie 
of een deel daarvan (2). Per september 1970 werd de gedelegeerd 
beheerder van de vennootschap in diE-; functie ontslagen. 
Nog voor de ge\,.;rone algemene vergadering van I. I . S. de balans van 
1970 1 op 2 7 ap:cil 19 '71, zou goedke-~·J.ren \verd '\veer een bui tengewone 
algemene verg·adering gehouden, op 5 april 1971 {3). Daar v1erc111et 
kapitaal van 7.690.000fr .. teruggeb:racht tot 4.460.200 fr.door 
opslorping ten belope van 3.2~9.800~fr. van de verliezen (waar-
devermindering- van 105 fr. per aandeel van 250 fr. z.n.w.) en 
vervolgens -v;erd di·t kapitaal weer met 2.368.575 fr.verhoogd tot 
6. 82 8. 77 5 fr. door het creë:r:en van 16. 3 3 ~~ nieuwe aandelen zonder 
nominale "'aarde t aan 145 fr. per stuk t:e onderschrijven. 
( 1) Balans 1970: Bijlagen B~S., 15 mei 1971, nr. 12 8f:3 
(2) Aldus een <.':lntwoord vamvege he·t beheer op een door steller dezes 
telefonisch aangeb1:acht:e vraag. 
(3) Proces-verbaal: Bijlagen B.S., 28 april 1971, nr. 1073- l. 
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/ 1:2. ~ 931 ''an deze at~.rM3.elt:::rll t~~{~~~:t::--c1er.~ ('J1)g(;:I'lolnerl éioor §}\xncal -!tlteJCJ1~l .. t1ottf.~ .. .t 
rvta:nagerne.nt G:coi.:tj) :Limited ~ ( ~ Amcal 1 ) , ~:Zen. vermc;ot:schap opg,~irichi:~ 
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,,.,_,..,r;::.._!.o .!:""'·~''• '-'·'- ..... ,~,o- .t:h,.,-..,;.. , . ." . ..,~'• ,:;;n:~~""'·"'n --,., ....... v..J.l!.g, ~;,l1.l.e1'. y S\~.t.€•;;;.1.., 
Nassa.u.-BahaJrté! ~ Dr: ;L.s, ve:ct<:~ge:nvwo:tdiç;ers van Alncal nartten hun pl,Ha.t~:; 
in in. de b~.:::l1e•èn~.raad; vier geldschiet-E.\I's \t·a.n de kapitaalsv.2:rho~ 
g-ing van april 1969 na.men ont;~la.g uit:., de :t"<:tad {1}. Drh: f;:ld.tt:-n 
zij:o. verde:r~· i ·"r~n"t. de:(;e huitengewone al9em;;:me verq·ade:x;in~i ·vE::c-
mel.denswaa:r:óiq. 
111. de r..~er~;tt;; 1"1l~aètt~;;7 .:t.~3 ex:~ de (Jr~t11.0t1(iirlg~ bij aJ_le belangri:).J.~,e 'J.)e!llh 
slissingen van. één ë1î::1.n.dee1houder;:: d(~ 'I/6;Ct€>;e!'l.WOOrdigiE.':t' van dE': 
groef) van de Bv..nk van I?ëü~ijs en die':: Nederlanden (op deze verg2s'le·~­
ring v<:::rscheen niet. me<;.~:t: de Bank zelf als aandeelh(:>udst.er ma.ar 
wel de met de bank ge liëerde inunobiliënm~a.tschê~.ppij Groep I} & 
Vervolçrens is er bet: lîie:r:k\vaardi.ge feit. da:t bij de kap:i:taals"\n~r--< 
hoging op respectievelij};· 2.064-, 170 en 170 aandelen werd inÇJ·é·-
schrev<>ZJl"! door de 'herE;n vJinssinglf.;;r ~ D;:.':vadder en :t.eclef, lanë..:r.nf.:rter~1··· 
schatters van on:~:·o!i'H::-~:;::nde goederenff d:L~.;1 op dat:?;elfde ogenblik 
sa.'11en het r.:::ollegir:>. va.:n (::.>xpt:-!:rteJ·l in m:t:t·o<~r~t~nde go,;;deren. vaJ1 • r,a 
copropriété fonc:t(;r(:: 1 tü.trnaken ~ I:n. deze laatste 1medanigh.eid 
moeten zij eJ::- <'.iJ$ 011afhank;?l.ijke expfè;;rten voor ~orqen dat: :net: 
fondsvermoqen. vr: .. to: de door I~ I.~ S. hehee:~:de :burcre:r.J..i. ike "'lennoot·~ 
'"Ch"'P .. ~~"',;_,.""''"'r'1 ,.,,o·~c't ... ''""V'lf_,.;.. fl<"'·····'i""''·"+~~, .. --j-,.,.".""'·~-'~' "':';~:rt ·~;:.t ,;:-4• t.:>"' "_,",,.,...~ -1 -~er ~ b- Q~ ~t:;;\...,~~~~ • .,..-.. ~.,~.- l'V ),J.." .,;.t..,. .4..,t,_,.~".-...~"""' 'VI..., ,~;·~;t. 1. -.;,_,.,M~t.~.,.._,f;~~A..r..b'f.,.""-..-J,.t,. ~wo;:.;; .ao- ".)~J,..~ .. ~\t. .. , ~A:;. Ç~~.J .. bji~ 
b::l'e.ld krijr:Jen van dit vermogen .r:;m_ -~ daardoor - van hun par·tü::i··' 
. patiewa~.rde. Door ,hun expe.rt.i.sl';'! 'I!JO.rdt de inventa.ris\-'laard~~ van. 
de p.:~.rt.icipa.tie bepa.<:1J.d ~ i.::.';rzeLEdertijd ook emissi:::.n,y-a<?..rde 
'\t;ra.arop het b<Elhli':;e.rcortm.JJ..ssü::-=p.-::_rcent:.asre 'Vlordt berekénd. He1: li :!kt: 
van 'V-i'E':inig srnaak -!;e get:u.igen clad: w:Le voor het: beli!i:1ç:;gin.9sf'onds 
·taxeert daa:c-mee ook z j., jn winst:~ o.ls .aandE><~ lhouder van de beh(:;e-:r s·<" 
vennootschap 1 hepa,;;tlt u .F.i'(..i:t:mli:~è.l- jurid:i.scl:t is hier echt""';r n.:tets 
aan de hand:: ;::n::tikr:: 1 4tL J.(ë'.a:t.st:e alinff:a r van de COJt···st.atuten 
c •• .,..,.,.~ ..... ~.""#'il.t.. .--i .. -. ~''--"1"'11"-'>""'Î"-'-'1"< '"''"•'lw.",î """"'"'~ (-",.,..rit:>-,~,:; a"''""'' "'u· n .• ,. ... ~p.~ ... t-·~<:('">-' vl".':: ... 't....IJ..4:<.""_..Ut".. ··""''"'" ~ ... ~·-.t"""-'..L -.,J-tc ...... ...._:.....~~~\.-..ll . .;~... ....:r-•~-"' ·i;_.~-"~i,~~.~_.,.._,;:_.... <,....o • .lt.\. i.á. c .. -t\;.w..""'~...t.. ·..1.~'-<>\.,... J 
opd:cacht of funct:ü? te a;3_nva.a.T(k--;n .:!..n. het:. COF zelf of in df~ be...: 
heersvem'l.öütsGhap en van een <:uan.de~31houder kan niet gezegd 'i.\it:n:'d•;;:,n 
(1) Op de vergadering VéEtrl 5 .E.'l.pril áamen o:n:tslag ,J ~M .. J'osi en 
Cl. r..:ts:uleJ.àa,ns {behreer.der van G:n.>l';lp Josi.) .•. Dezt~: vergade:ri:n.g 
acteerde eveneens het ontslag van de h. G. del :aono (benoemd 
27 dec~ 1968~ o:r.d:sl.ag g--evraagd 10 d.ec. 1969 1 gekregen \rf.H~ 
de behe1?.rraad or' 11 jan~ 1971; Bijlaç;en ILS., ·4 febr~ 197lii 
nr. 4:2 7 - 15) • Deze:? d1:::Le plaatsl'!n ;.ver.den ingeno:me.n door dE~ 
Amca1· vcrtegen-v.rotrr:digerEl., Op r::!e vergade::cin9 van 27 april 
(gev1. alg. '\ï'erg.) n21.men de heren .A." Blaton en Pw Cabny ont.-
slag. De h.c,~r J·~ Ickx (geen aandeelhouder 1 vert~;genwoo:a.-:-diqd.;;; 
op de buit.eng. alg. v:s~rg~ vrt:n .5 april de hh .. Parser~ Bla~on. 
en Cabuy} we:rd he1:tee:r.-dt:.;,r E-::n. a_an de beheerraad werd OP';redra~J(~n 
in de andere vervzu:tging te voorzien. !viet de vier gelds.:~hiete:<:·:::­
ï.lll'O:t'd.en dus bedo(i~ld de hh~ ,Josi., 1'~1€"i.Üemans, Blato:n en Cabuy ~ 
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dat hij in de vennootschap een 'functie• bekleedt in deze bete-
kenis (zie daarover later). 
Op zichzelf niet merkvmardig is de onderschrijving van 1.000 
aandelen door àe heer J. Neut. Hij v1erd op dezelfde verga.dering 
tot com.rnissaris van I. I .s. benoemd. Dit feit wordt wel verrrir:: .. l-
denswaardi~ nadat voornoemde op 6 mei 1971 door de eerste ge-
wone algemene Vergadering van de COF aandeelhouders aanges·teld 
. werd als lid va.n de :Cëcad van toezich·t van het COF, een raad die 
'het nazicht verzek.e,rt vr;.n ~- en ·toezicht uitoefen·IJ op-het be-
heer' (door I. L s. j 1 el dus artikel 3 7 van de sta u ten vari 'La co-
propriété foncière•. voor de leden van deze raad gelden geen on-· 
verenigbaarhiJen en men zou het zelfs kunnen ·toejuichen dat een 
lid v~n deze r~ad ook binnen de beheersvennootschap een toe-
:-:":i.cbt:sfunctie <:Üs dL::; van com;:nissr.'"r:i.s uitoefent·.· ; .. ;as he·t eci"!tE-~X: 
de bedo(:; ling di·(: ·t.e do":n (iemand che op 6 me i zou benoemd v;m:den 
t.ot lid va.n de ra<::1d van ·toezicht op 5 april ·tot comrrtissaris in 
I. I. s. aan ·te stellen) dan zou b,e·t wellicht beter ge\'leest zijn 
gebruik'te maken van de mogelijkhc..id een commissaris te benoe-
mf;m die. zelf Ci8Gll ëlandeelhouder V2tn de 1x::heersvennootscha"t) is 
~ .. 
(mogelijkheid voorzien in ar·tikel 20 van de I .T. S. -sta·tuten) • 
195. • Lë;. copropriété fonciàre' zelf had tijdens haar eerste 
bef3taa.nsjaar 09k met moeilijkheden te kampen: volgens het ver·-
slag van de be1î.eerder (I. I.S.); ui·tgebracht. op de algemene ver-
gadering van 6 raei 1971., was dit te wijten aan de concurrentie 
va.n andere beleç;gin9's\1Jaarden en a.an de Z'l.vare periode die de 
vastgoedsector in 1970, en ook nog in 1971, doormaakte. 
l95. 1. Op de aantrc:kkingskracht van een .beleggingsfonds in 
... 
on.r.oerer1de goederen zal de forse verhoging, in 1969 en 1970, 
van de interesten op rm:~rende waarden allesz:L.ns ,.,\rel een nade-
lige invloed gehad hebben: men denke slechts aan het boven de 
ac11.t procen·t komen va.n. de rente ?P sta.a.tsobligaties. I1e·t de 
zware periode in de vastgoedsector bedoèlde het beheersrapport 
niet zozeer· de 2.l.gemene baisse op deze markt als wel de "moeilijk-
heden die bepa.a.lde grote j_mm.obil.iënondernemingen hebben gekend 13 
die he·t vertrouwen in de onroerend goed belegging hebben ge-
schokt en zo een "rem gew..::est zijn voor om het. even \'lelke vorm 
.,..~d"'"" ~·oo"" ."!"" rn·· n"'""r·-. '"''"'ll.,_".~""k·lr·~ ,...,nç;t-•·•·t<> ".,.r,., u- .,.,,...,.. CO'fi' · ·"' .r. 1· 1 'J'~ 1"'.:i· 
... ..: ""' .. , " ..1. u.,.. -t 1. '"""" ""' ~:>.<c..,_,, ",.",. ,_, ··~ .... ..,.g"...,,.;;:; ...,c,~..~, vf.:'.I.U .tl,..... . _ ZE:.! •. .i. .." "·-
ons te zijn dat de gev;one be1.eggen; i:n Belf;ié zich eerder tot: 
nog eE;;rst waarma.ken! 
Per 31 decembe:r.: 1969 u na drie maanden,,, bedroeg het opg;.:?ncm.en 
kapitaal van het. COF ongeveer 45 milj<.1en1. per 31 decerrllîf.n: 1970 
ongeveer 78 miljoen Em in .mei 1971 wa:t·en er 81~ 735 pax·ticipaties 
uitg-egeven wat.: dan een \'li'aarde v«:ï,n ong\:::veer 82 miljo,an vert.egen·-
woor<.iigt. Als :r:esuH:aad::. va.n atnderhalf jaël,r (okt(;ber 1969-mei 1971) 
doo:rlop,c.:nde emissie is dit niet. :?.:0 9root.s ·wanneer m~:\\n verg(;üijkt 
met de beleggingsgelden die doo:t~ de lea.singprc1jèct"::n '\>Jorde:n aan~· 
get:t'Okkeil. 
(1) Bedoeld 'lftord:t k.ennelij'v;, de :gt:r.imo=zaak. Zie ook de affaire 
ul?laya !<~lamenca'!r De St:;;l:n.éla.ard, 1 oktober 1971, p" 5" 
r 
21.9 ..... 
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volgt uit. 
In 1969 werd nog qeen om.::·c.:erend goed ver'livO!ve:n, x.1erd 'i.'Jel een 
11ypothec<'l.ire lening toegestaan. 31 dec•:cmber 1970 ·(bilan 
de volcrende: 
.J 
r~-""--... -!< _ ... ~ , ____ .. __.._ .. __ __..__.._ ... ~·--·-~~---.... -----------~·-.. ---....... 
,Stergalerij (Galerie de l'Etoile) 
te Brussel ......... & ••••••••• , 3fS.OOO.OOO 
Heerwaarde op .;,;;igen.dom ••••• ,. a. 7. ó98;00i3 
---~-~-·...,--...,...._.,_ .... , 
43.698.008 
Eig-endom B~oover-fabrie ks~· 
gebouw Diegern (nog te :betzd.en) ~ ... , ...... . 21. 500., 000 
Hypothecaj.:re lening~ • ~ •. " .....•.•• ~ . . • . • • 16. 621.2 83 
Baar geld en plaatsingen op 
korte terrnij~ •..•...............•.•....... 4.179.090 
--------
1 85. 998. 3 '71 ( 1) 
+-----...... ------~-..-...w~ .. -..-~ .. - ,., .. 10<~--.... .....__~-* ....... ,,., ____________ ~- -
Daarbi. j dienen. een paar bemer}dngen gemaakt . 
. fi~hgale.r:ij_. Dit. onr.·oel:end goed korcQ~. voor i.n he·t COl? w;rmogen 
sinds maart 1970 (rendeert vanaf 15 maart), voor de waarde van 
43.698.008 d.vJ.z. met. een onmiddellijk gerealiseerde mf~erwaarde 
van 7.698.008 fr. 1 een meerwaarde:: die nit-~·t te ;,,Jijt12:n is aan de 
·L:i:jd ~- ze ~s er o:mrd.ddellijk en sindsdien jaar) 
het COF dit onroerend goed blijkbaar voor een vierde (22 
·terkoop h;;1eft kunnen venverven dan de \rlerkeli jke waa.:r..·de 1 Of dit 
________ ._..,." ____ .,. ___ 
(1) I'laarbij 'i.\'O:t'dçn nog gevoegd: 290.429 fr. lopende~ no9· n:Le·t ver·-
V2.llen :i.rri:.eresten op hypothecaire 1Eming en 1. ï 80.000 fr. 
aa.n lo!.:~ende, no•:;s niet ·ver:va.llen netto-·inkorru:rten., roerende 
voorheffing afget:.~co'kk.en. Het tot: ale aetie:f bedraagt 
87~778~6é3l.t_.. fr-·~ 
··~-
::-
.-.. --;._, 
lijk .neet.' t:e tellen, ~n e;,;:~n paniekverkoop of aan dt~ g.sbre1tki.ge 
duidelijk gemaakt~ 
siaste term die de Raad. ·van 'I'oezicht van het COF gebruikt in 
Vdor de belegge:es .die het. 
fonds ·trouw blijven zal hf.:."t; afwad:Tten. zi:jn totdat de ste:cgah~rij 
teru;; verkocht worci't om te 'Vleten of er ·- in constante frank uit-
gedrukt - me!er-waarde gerealisee:t·d \'i'~~rd en' h.oeveel ~ 
voor de me~oax: s:peculat:.ieve beleggers - <"f.n dat zijn er bij COF toc11 
altijd nog een 16 % (zie n.ocrt 1 ondex: nr ~ 35} - i!':> er ;_.;el een 
mee:~..o-waa.rde gt::realisee:r.d. '11egen.over de 7. 6"98. ooa cHe voorkomt 
op de act.i.efkan't va.n de baJ..ans kmnt; ook f:.Hmzel:f.de bedrag voor als 
d t ..... mee:;:-waar • e op par . :u::::q;n3.t.::v::H1. 
st:.ergaler. ij sl.ecl1ts · ongev,eer ,J.e helft van het 
de m-tH::rwaarde op participaties niet 22 ·% maar wel 10,7 %t 107 fr. 
op een inventar:is·waarde van 1~000 fr. De niemwe invent.arisvJaarde 
van 1.107 f:r ~ is t.erzelfd.ex'tijd d1o::. ernissie'\ivaarde voor pa:r·t:idpaties: 
'Vïie zijn participat:L(-il da.n van de hand doet~ real:i.seert zijn mr::er·= 
waarde~ !~laar hij re.:üiE;ee:~·t ze l'J.i;at helenlaal: men moet rekenin~:r 
houden. met de behee:t:scommissif.::> op aan- ~m. verk.ope:n en met d.e 
'kosten. De volgende berekening moet dan gemë>.akt. \<lOrden {1) :: 
wie vó6r rnaart 1970 een part:Lc:i.patl.e kocht? van 1.000 fr. in.ven-
tari.swaarde 0 betaalde in. feite l.lOll. fr .. (78 f)::~ beheerscom1nissie 
en. verder 1'\:.0ste.n) • D~~ p:c:t js van aankoop d.e:t: participa"i::.ü: s nà 
maart 1970 b(~droeg Ll07 fr .. 11 1 Ï % ( 7 18 '7f, 
beheerscomntissi,:.;, 2 1 5 % regist:i:~at.iekt.1sten en o, 5 % not.a.ri.skost.en.) 
{ 1} Zie hiervoor: Budget ~!:'est: nr. 4 ~ juli 1971" p. 36. 
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daarop, wat 1.237 fr. be·tekent. Deze prijs kan de participant 
die zijn aande.;::l wil verkopen krijgen maar als hij zijn aandeel 
langs de beheerder om {wat praktisch het enig mogelijke is} ver-
koopt. betaalt hij aan de beheerds·r een comraissie van 5 % ( 5 w S % 
met BTW) op de inventariswaarde en. verder betaalt hij nog kosten. 
·De ver1<oopprijs aan de beheerder \1\lordt ~aardoor 1 .. 144 fr. rrussen 
, 
deze prijs en zijn effectieve inleg is een verschil van '36 fr ~, 
·wat, berekend op deze effectief ingelegde gelden ( 1.108 fr.) een 
meerwaarde van 3,25 %vertegenwoordigt, géén 10,7 %. 
v'Ae wei ten volle van de meerwaarde geniet is· êi.'ë beheerder: i.p.v. 
op l.ooo fr. rekent hij zijn aankoopcommissie en zijn verkoop-
cor.nmissie op 1.107 fr. 
Ter-w·ijl de pa:r.t:icipant die theoretisch 10,7 % inventaris-meer-
l-vaarde heeft, deze bij verzilvering nie·t helen-iaal kan realiseren 
- hij realiseert slechts 3ç6 %meerwaarde, betekent de inventaris-
meerwaarde van. 10, 7 % ook 10 t 7 % in cash verhoging van de be.-
h.eerscommissie-. Op 1.000 fr. be·tekent zijn aal1koopcorrntlissie 
van 7,f::% 78 fr., op 1.107 fr. v10rdt dat 86,34 fr. (78 + 8,346 = 
78 + 10,7% op 78). 
In de tweede plaats is er de post. die voorkomt als uEisiàndom 
Hoove:t::Ja}?_rj.:.Etksg,~~H. Daarbij \•Jorèlt het. bed:r:·a9 vermeld van 
21.500 .. 000 fr. dat, aldus nog steeds de balans 6 nog ·te betalen 
... 
valt. :rn noo·t vïordt dan nog aangestipt dat de akte van erfp~~tcht 
verleden 'l.verd op 10 rnaart 1971. In de order:r;ekeningen staa·t 
verder een post:: verschuldigd saldo op Hoover-gebomv: 13. 000+ 000. 
Het onderscheid tussen 21.500.000 :Er. nog te betalen, opqenomen 
.i!Lde balans en verschuldigd saldo van 13.000.000 fr. in de 
..Q_r.de:t;rekening is wel duidelijk: het ene geld is er, het andere 
nog nie·t (ht:::lemáal). Da.t men evenviel op 31 december 1970 de 
samenstelling vç;n het. onroerend g·oed vermo9en flatteert door als 
. 222.,..-
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1.r1 se hr i jven het geld dat 
men reeds in kas heeft om. die ~ügendom drie maand. later ·te gE'lan 
verwerven is ni.et. duidelijk l 
De samenstelling van de actiefzijde hoort te Z1Jn 
Eigendora (erfpacht:. voo;r 
99 jaar} stergalerij •••..•.... 36.000.000 
Baargeld Gn plaat:s:Lngen 25~679~090 
( 7 • 6 9 8 • 00 8 ) 
Daaraan beantwoordt als passief~ 
maatschappij ••• ~ ...•....••.•.••.•.• 42.291 
Aan de gecorr:Lg<~erde s<:unenstell:ing van hr;t vermogen heant.woordt. dan 
de J.nkomst•::nan.alyse,. die _in de COE'-ve:rsla.gen. "'ordt gegeven: 
huurgelden 2.618.90? (de huurontvangsten 
v.d. etergalerij) 
b:r.uto-f:ina:ncil:He inkomsten . & ~. 3. 222.850 
5~841. 752 {1970} 
Tijdens het boE~kjaa.r 1970 is er dus gt::en opbrengst van een onroe-
rend goo.:;:d 11 HOOV•3r·-fabrieksg(;~bOUW11 gewf;;est. J)e opbrer~t die ge-
:maakt;. werd was in hoofdzaak opbrengst van. xoerende beleggingen 
{ 1) Eind april 1971 ïda.s d<=: st:u1tenstelling van 'heî:: vermogen de 
volgt~nde:: 1~ Galerie de l'Etoile 43.698.000 fr", 
2. Pabrü:.ksgebouw Hoover 34.593.382 :tr. 
3. Hypot~hec:ai:re le:;.ü.ng 9, 917 ~443 fr. 
4. Liquiditeiten 2.271.812 fr. 
9o::1aö-:ai2 fr .. 
Daar in '"''e:rd d€.-: meen-vaarde op de stf..H':'<:Jal<~r :i. j al ingecalculeerd~ 
(Bron; Budcr~;t-Tes"c, l).:t·. 4 1 :juli 1971, p. 34). 
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en op dit st.uk 11eefi: het COP dan toch mogen meegenieten van 
juist deze met onroerend goed concurrerende belegging-smark:ten, 
die als oo:zaak van de mindere a.ttractiviteit van het COP werden 
aangegeven. Met grot.e gelddepos1:to' s heeft het COF van de hoge 
rente genoten die in 1969-70 op zijn kapitaalmarkt konden ge-
kregen worden (1). 
195 a 3 • Beleggen in het Collectief Onroerend Poncts kan men 
niet ntet duizend frank, de initiële inventariswaarde (exclusief 
irlschri.jvingskosten) van een participatie. ·Een·rninimale inleg 
van 50*000 fr. is vereist (zoals bijv9 de certificaten van de 
N. V 9 het vastgoedcertificaat) . Alhoe\\re l men verzekert dat er 
ZO'i.'\l"el grote als kleine spaarders bl.j het COF betrokken zijn (2) 
deze "kleine 11 spaa:rders hebben dan toch nog so~ 000 fr. ·over voor 
een belEègging in onroerende goederen - is op het grootste deel 
van het COF kapitaal ingeschreven door grote spaarders: öp de 
eerste ge\vone äl.gemene vergadering van COF·~aa.ndeelhouders \varen 
77 vennöten aa.nwezig of vertegenwoordigd die samen 56.222 van 
de f31.735 op da:t ogenblik uitstaande aandelen. bezaten, d.w.z. 
77 mensen (3) die sai1l.en iets meer dan 56.222.ooo"fr. hadden be-
legd (4}. 
-------------------------------(1} voor de-ze rentes: zie Rentetariêvenin België, Bijdrage tot:. 
een econometrische studie (P. Vercruysse, J. Lavry, J. Pirard 1 
~-1. Antoine), ui. tg. Generale B~'nkrnaatschap.pij, . s .d. { 1971) 1 
p. 42-47. 
(2) Aldus een mondelinge mededeling van een 'woordvoerder der be-
heersvennootschap. 
(3) Lui.dems art. 6 der statu·ten kunnen fysische personen en 
vzw•s deel uitmaken van het COF. 
(4) Deze vergadering- van 6 mei 1971 verving de zitopening van 
de Raad van toezicht door vergoeding voor verplaatsings~­
onkost.en, ""'at formeel een wijziging inhoudt van de st.atuten, 
m.n. art. 35, laatste lid. Als men van dit laatste op de 
hoogte was - we menen aan de verslagen te merken dat. dit 
n:i.et he·t geval ·was - dan zouden de 77 vennoten meer dan de 
helft vert.(~g·enwoordig(::n van de vennoten (aa.n~:,,tezigheidsquorum 
voor vergadering waarop statu·ten gewijzigd worden}: ~astg~­
steld werd dat de vergadering geldig was samengestela. en 1.n 
staat was geldig ·te beslissen over de dagorde. 
~~-~~~~~~~·~-~~-~~-~~~-oooo------- -~o-_-------~~~o~c~~~~c~~-- -~=~~-~~-c:c-=c~)-C 
boek :}a a:~;.·) • 
Oft,t.J'el belegt. men vàn bij 
worden herbelegd~ 
Deze spaarformulr,;;s ·worden door de beheersmaatschappi.j, om begrijpe-
lijke :t:'E:.~d~:H'l(:!U als de a;2!.nt;:t'l~::l{kelijkste voorgesbald:: zij houd,::n. een 
deZ4'= spaarftïrmu.h~s zijn rnoge blijb"ln uit de volgende., door het 
COF geciteerde voorb(.;;elden. vv:i,~ SO. 000 fr. 1~§.1egt zal na 5 jaar 
zijn kapitaal v~~;choogd ~t.ien t~ot: 80.525 fr:._ na 10 jaar 129.62.5 1::r~~ 
I 
I 
,-,· 
I 
na 15 jaa.r 208.1360. f:r ~ p ~ ~ 112 30 jaar 872 .LJ70 fr. Wie geduxende i: 
(1) In d.e eerste~ p~~r okt:ob~?r 1971 nog gebrniki.:Az! emissiepr:t-,spec.-
tus kor-a;;:.:n deze nie·t voor~ Nel i.n e·en ande:c info:r.:·mat:ief si::u.k 
dat dom: b.et; COF aan de 'l.x~legge:t'S \'Jordt meegedeeld. Bet is 
de beheerëk;r die; deze modal:Lt:eit:.en -:ma.g op::::tell<~n k:cachtens 
artikel 8 van de COF-statuten. 
,-_ 
i:-i--
i~ 
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Dit wordt niet OVt~rdreven gevon.den:-t de huren bedragen 7, 5 % van 
het gel-nvesteerde kapitaal en "'"'~:oor onroerende goederen mag 
rustig een jaarlijkse meerwaarde van 3 to·t 4 %.aangenomen 
"''orden. 
Tussen boekhoudingsmatige (nog niet bij verkoop gerealü}eerde) 
meerwaarde en huurvergoeding is een st:r:icte band: beide moeten 
gelijkmatig st.ijgen wil men voorkomen dat .de ene de andere 11 0peet 11 ~ 
Bepaalt men immers dat de huur voor een onroerend goed 7, 5% 
op het geïnvesteerde kap i taal bedraag-t, J?i jv. op 1. 000.000 f:r. 
75.000 fr. huurvergoeding 1 en men kent daarna het kapitaal een_ 
meerwaarde toe van 4% dan zal de huur vervolgens 77.0ÖO fr. moeten 
bedragen om, op het nieuwe kapitaal berekend, nog 7,5% te bete-
kenen, cLw.z. zij zal dan 7, 7 % va.n het geïnvesteerde kapitaal moe-
ten bedt"agen of met ongeveer 2 4 8 % stijgen. Zo bedroeg de huur 
van de stergalerij,. berekend op ·de geschatte W.àarde van het. ge-
bouw (aankoor::rtvaa.rde plus 22 % meerwaarde} 1 6, 7 % netto. Op de 
aanschaffin.gs'l..;~aarde berekend zou de huur 9 1 2 % netto betekend 
hebben. {Voor het Hoover-fabrieksgebcuw zou voor 1971 een huur 
van 9,6% netto op de aanschaffingswaarde te ve:r'Wachten zijn). 
Bij de voorspiogeling van de kapitaalsaanwas der spaarformules 
werd geen actualisatie vq_n het toekomstig kapitaal meeberekend. 
Verder is dit. to€-::komst.ige l<;.api·taal bruto: het COF past t-lel 
m.eerwaarden bij maar dOt;;·t g,een ;:.fschrijvingen op de onroerendd 
goederen. 
DeZ(.'! bedragen moeten daarom met de ·nodige scepsis benaderd 
worden. 
b. Juridische organisatie. 
196. In de hie:cnavolgende paragrafen willen ~.ve de statuten van 
1 La copropriété foncièx:e' beschrijven en, waar nodig, enige aan-
merkingen maken. Deze s·tatuten werden neergelegd in een notariële 
acte, op 30 april 1969. Zij zijn uiteraard niet in de Bijlagen 
van het Belgisch Staat.sblad verschenen: het gaat immers om een 
il 
I -~ 
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burgerlijke Vt;;:mnoo·tschapsovereenkomst.: verder dan aan ar·tikel 
1341 B. \cJ. voor zaken 'ltraa:rvan. de waarde drie-
duizend frank t:<:: boven gaa·t) is deze overeenkomst o:p z:Lcn niet aan 
formaliteiten onderworpen. voor niet in de statuten geregelde 
punten ·wordt vcrwezen naa:r.· de art.H:elen 1832 tot lG 73 B. \:7 .• 
1. Doel 
197. Het doel van de vennootschap is, luidens artikel 2, eerste lid, 
"l~et. haar led::?n j:noge lijk te ma.ken onror.:;;rende t:eleggingen te ver-· 
richten gesteund op het principe van het verdelen der risico•s 
en het rationeel en doorlopend beheer, do6r het intekenen op 
~ '1'' • ' ~ . aee_neW1Jzen ale hen een recht van-mede-eigendom verlenen op de 
maatschappelijks goederen". 
Daartoe 'k:an he·:: v~;;;n:n.oot:schapsvc:rmog·en 'bestaan uit: a) 11 bebo1J.\·;de 
bui tenland u, .b) ~{a.ke J..i j ke rechten 1 andere da.n 'het eigendomsrecht 1 
op zodan.igt:: on:x:·o(::rende goecle:r:-en. h.raa.ru.i:t mag \-vorden afgeleid dat 
in a) ei9endom bedoeld '(HO:l:~dt), c) aa.nd(~len van Belgische of v:t·t;:emde 
vennootschappe,n, a.l dan niet: mE. t rechtspersoonlijkheid, waarvan 
het vennootsc11.apsvermogen hoofdzai;;:el.ijk. samengesteld is uit hoger 
( 1' act: i-
vité - niet het vennootschapsdoel) bestaat in het beheer van dit 
vermogen, d) door h;r9o·theken gErwa;.::,rborgde sch.\lldvo::.:dGringen, in-
begrepen de roerend<:? waarden die door de hypotheek zouden tnee }::;(.~-
grepen wordent op in België of in het buitenland gelegen onroerende 
goederen en c} liquiditeiten en beleggingen op kor·t:e ·termijn in de 
mate dat deze nop:i.g zijn voor hf~t bel1eer en voor de terugbetaling 
van aandelen van het COF (art.. 2 } ~ 
Uitdrukkelijk \..VOrden in artikel 3 een aantal act:briteit.:.en 
verboden: onroerende promotie. in t.velke z:tn c;.ok, houw-- of aan-
·:;.,.-_ . .,. 
nemi:ngsver.richtingen, aankoop en ·verkaveling met het oog op 
verkoop en het rf;gelltAatig verrichten va:n .hypothecaire len:i.ngem~ 
Daarbij wordt echter in een la;:ltt;t.e alinea van dit artikel 
steld dat deze 'bep::.üingen geilen af1n:ettk doen aan het recht ~;an 
de be~heerder om 6 in deze hoedanigheid dad~n te stellen van on-
derhoud, van omvorming of van uithatü1g van hei:: ortroerend .-ver-
mogen en overeenkomstig de statuten~ Principiëel zijn genoernde 
verrichtingen dit::~ per sr~ risico of spec'J..î1lat.ie inhouden verboden. 
ook al omdat ze meestal als dade:n v;;m koophandel zouden Jtunnen 
aangemerkt ·; .. ,orden" 1;1at strijdig zou zijn met de burgerlijke 
a.ard van de vennootschap .. 
verder zijn in de bepalingen die he·t behf~er bet,reffen nog regels 
neergelegd die de :t·isieosp:r:·eid.ih9' moeten verzekeren. . Tenslotte 
'Vteze nog aangestipt dat art~ 2, m.b .. t. de liquiditeiten stelt dat 
de beheerder rnet goedkeuring van de raad van toezeht het sredeelte 
... 6 .... ~ ... ,.,n. .. ~ .. . . 
van het act:te:t van 'he1:. vermogen cta:E l1.qu:td:tt~n:cen zal worden aan 
houden moet; bepalen. met: dien verstande dat. dit deel bijkomstig 
moet zijn. 
niet: zo bijkomstig e:n van ee:n bepaling ervan doot· de heh.eerdf.tr 
en de raad van toezicht v.rlordt. in de verslagen ge(~n melding ge·.:. 
maakt.. Wel \';ordt er ir1 l1et verslag van de ra<:td van toezicht 
vermeld dat de Raad d.e beheerder erop hee:ft att:ent gemaakt dat 
de inkomsten van het fonà s hoofdzakel:L j'k van roerende waarden 
kwamen maa:r: dat u .aan dit euvel vrijwel ;;teheel we:cd ver-
holpen door de herstructurering van het COF-·patrirnon:i.um en door 
de zeer preciese ricl!:tlijnen, die in dit verband doür d.e raad 
van toezicht aart de beheerders vJerden gegeven". 
t -~ 
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2. He·t beheer 
198. 
beheer 
Voor de hele duur van de vennootschap wordt he·t 
(de zaët!::voe:rir1cr) s·t-a.t.u~tair or)a,ed~ca.cer.t a.a11 c1e t:s .. '\1. 
w I __., "" J 
rn·tr\.tst Invest:.;·:tent: Syst.em. Deze kan, lu.idens a-rtikel 28, af:gezc;t: 
meerderheid t~n in é!e vormen. voorzien voor een statut:.e:n:wi 1zicdna !.... .~ .:J 
(drie vierden meerderheid). I .1. s ., zeLf. kan ook aan haar functie 
een einde stellen \veg'ens zwaarwichtige redenen ( 'pour motifs gra·-
v~~~} (artikel 28). DezE· stat.utaire reg~:::lirhJ .n?emt rd.et de moge-
lijkheid \-Jeg voor een vennoot om aan de rechtbank de afzett.ing 
van de behee:cder ·te vorderen op grond van wettige redenen 1 wet-
tige redenen die o.i. dezelfde zijn als de in de statuten genoemde 
I'"''' raa· :C'•t.; C'D.tJ' """6 I .,_."";.)p,yl~.,.., 4; V'~ ~.i... ~ .. -'j ". ,.t,., ~\.o-.I.~.,...~ ~ .o.J."' 
De zaah:voerder vertegem•mordig·t de vennoten krac11tens een daari:oe 
bedongen onherroepelijke volmacb.t; hij sluit in naa.m \?an d{;; ven~·· 
noten overeenk9mstt:m af (art. 29). Hij moet, aldus a:rtikel 29 in 
fine, de vennoten niet met naam aanduiden bij alle daden die hij 
in hun naam sb:::lt zovve1 in buitengerechtelijke als in ge:rechi::elijke 
zaken. Het gaat hierbij niet om een "neutraal optreden" van de 
zaakvoerder (1), zelfs niet om een optreden 1 in naam van een nader 
te noemen meester 1 maar om r;;en duidelijk optreden in naam. van 
opdrachtgevers, vJaarbij om~,..ril.le van•.Q,~ {eventuele, voor I.I.~;. 
opdracht.gevers deze opdrachtgevers a.ls 
groep worden aangeduid, de vennoten van 'La c6propri~t~ fonci~re', 
een groep waarvan da samenstelling neergelegd is in geregistreerde 
en authentiel-:::::; akt:e. Derden kur,u:tc-::n dur3 precies :nagaa.n wie deze 
opdrachtgevers zijn: 
}:rijgt. men s lec::.1;ts ~/lc'.nneer daarom.trent. een authentieke ac·te is 
opgesteld en g·e:cegis·treerd. Dat c'le zaakvoerder op deze eleg·ante 
wijze kan optreden ~in buitengerechtelijke en in gerechtelijke 
zaken• is een ~raaie stijlclausule: soms, en bijv. voor de in-
-----------·--
(1) Zie daarover ;i'J. VAN GERVEN, A1gT:Htt<?en Deel, p. 482-483~ 
schap in ~'î.et regi.ste:J:- van de hypothee.kbe'(,vaarc1er zal ·toc.:h dè 
lange lijst van medegE)rèchtigden moeten opgegeven. e1"1. . inge-
schreven worden. Intussen biedE di.t stelsel van in na.am van 
'de venno·ten $ 'optreden met daaraan ~rert:;onden een authent.if:::k. en 
i.:oegankelijk beï;Jijs van v:ie de:;;;e vennotèn :djn een oplossing 
voor de moeili··ikheid die biJ·' r1et o;Jtreden van de zaakvoe'rde:t:· der 
J k . 
·~r-,u·rgc.r"H ·-ik"' "7•""-n·~·"'f"l''"t:l""'11"~"') 'h~ "' .... ~ ••• bf"·<·· 4-a<>t- ·'l···a· ·t· ·n.; J' ,.,4 ·"t. "'"'""'!:>n,... d"" ~ ~ ..i.l.~d...,;l \,;ë ~ .._. ~J.t."-.,~..,.\i .. w._ " c: ..... ~ ,g.,J.~t.,t: .. k .J....l+ -~")._ ~- '<..< .., ~. J.-i;.&.t ... .t..:.~~.~:.t:: ,;:)- c 
vennootschap zelf~ die irmuers geen rechtspersoonlijkheid bezit, kan 
handelen. 
De zaakvoerder is tegenover de vennoten voor zijt~ beheer verant~ 
'Vloordelijk volgens de règélë inzake lastgeving (art. 31). Ook 
voor de plaai:svervangende las·thebberls die hij m.ag aanstellen is 
hij verar:rtvJoord•::lijk (art. 33 3 al. 2). 'I'egenover derden is 
hij voor zijn beheer nie:!t verantwoo.r:delijk en ve.rder ga.at hij 
bij zijn optrc~den. ·als znakvoerder geen enkele J?è.rsoonlijke 
---·- 'k 
verbintenis aan (art. 31) ~ Alhoe·wel de zaakvoerder zich t<~gen·~ 
over derden. n:Let. rechti5treeks mee-v·erbindt ·voor de aangegane 
ve.t·plichtingen z1.ülen de derden=tschul.deisers hem toch in één 
geval kunnEm aanspreken~ Lu.:tdr"ns artikel 26, alinea 6 der 
stat.ut:en, waarc.;p de derden zich kuru'lEm beroepen.,. valt het nega-
t:ievE~ sa.ldo va.·r1 eh:. venn.ootschaps·werkzaamhe.id, voor zover dit 
saldo no9 overblijft n.a realisatie van het ve:rmogenl uitsluitend 
·ten laste van de .zaakvoe:cder die dit zal moeten dragen zonder 
verhaal tegenover de vennotr;;n. 
Artikel 32 bepaalt in het algemeen en t:e e:x:empla.tieven tii:el 
welke, de bevoegdheden van de zaakvoerder z.ijn en uit: dit 
langste artikel der stat:uten rn.ag blijken dzrt de meest rt.üme 
bevoegdhed~::ln i .. v~m. aankoop, verkoop!' vest.:lging van andere 
zakelijke ,rechten~ ontvangen van inkomsten, verrichten van 
uitgav~:n en bestuur l' aan. de beheerder zijn opgedragen; w;::1ar 
:nodig met afwijldngen van d1:. regelen van het BurgerLijk w~:;:tboek. 
-~-~--~~~~~-~-~~~~,~~~~,--= -~~-~-~~==~-=~==~'"---">=~-~--r 
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Bijzonàt:re bevoegdl1ed~.m van de zaakvoerder zi.jn verder: d.(:; a.an-
vaarding van participanten en het regelen van hun toetreding 
tot de vennoot:sc·hap {, ·~ '"t ç)· ) UJ.. "" .., I het opmaken van de modalitei'cen 
van inschrijving op 2.andelen 1 m~a.'rJ. het ops·tellen van spaar-
formules (art. 8) 1 bemiddelen bij aan- en verkoop van aandelen 
(art. 9) en he·t vastst.ellen van de data \'Jaarop, in de gevallen 
f 
voorzien bij de statuten, de terugbetaling van de waarde· van 
d "'T.-.. •j d ;j I .· t ·• LÎ. ) aan.~n za~ wor en ge~aan tar . 1 .• 
nichtlijnen voor een concrete beleggingspolit:iek zijn er niet 
irt ·de·tail gegeven. gr vm:rdt v•el in de ·doelomschri jving g(;:;zegd 
dat er risicos~Lneiding zal moeten zijn en verder word·t in art. 
4, 2 herhaald dat. het vermogen een spn-::lcJ. :Lng va.n de beleggingen 
zal moe·ten vert:onen naar. oorsprong, bestemming c~n aan"ûendinçr 
van de onroerend(:; ç:roedeJ:·en. maar verder wordt niet aangeduid 
hoe de ~.;amenstelling van he·t belegginqsvexm ogen, aard van de 
goederen, b<'-;st:ent..'tling, regionale spreiding·, enz .. concreet zal 
moeten uitzien·(l). Een paar praktijken zijn aan de beheerder 
verboden. Zo is "het hem ni.et toegestaan de middel,:.;n va.n. de 
vennootscha:p uitsluitend of hoofdzakelijk aan te "~,;Jenden voor 
het aankopen ·S·n belleren van om:oe:cende go;:sderen die door. de-
zelfde persoon. \•JOrc"ien veJ::koc!ht. Het 1 voorschakc:len 1 van een 
.. 
( 1.) Behalve de n::eds geciteerde b,-::;pali.ng- da.t de li.qu.idit.(Ü ten 
en belE~(;ç;d.ngen op kort.e termijn slechts bijkomstig mogen zijn. 
' 
r~-
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(goed betaalde} prospectie~ en aanJ~onpvennootschap en het be-
gunstigen van een bepaalde verkoper, praktijken die n.a~v. de 
:~ _...,,~ 
Franse uscha:ndalen" (denken 'l!dj bvb. aan de 1.:el.a:tie Garantie 
l~oncière - beken.d raakten 
worden dus verboden~ I>~vt."nleEms is het: aan de beheerder ver-
boden leningen op 't·e nemen waarmee ~ leverage' -operaties' ge-
band worden {art. 4, 1 en 3)& 
Bij zijn beheer \<JOrdt de zaakvoerder wel ge•;;ont.roleerd:: alle 
gelden die hij ontvangt of uitgeeft moeten komen op -· of gaan 
van een bij de dErpot~bank aangehouden rekening, een l:'i!.=kan.ing 
waarover de bank t:oez:L:::ht. houdt. Verder is er de Raad van 
Toezicht. 1 1ATiens goedkeuring voor sommige handelingen vere:tst 
is en is er de corclmissa'l:·is-x:·ev~tsor die de' rekeningen naziet 
(art. 4 4 aL s .. 4 en 6). 1X'ens1otte is er een speciale regeling 
voorz'ie~ voor zaken ·v..raarin de "!?~heersmaatsehappij een belang 
heeft, "tegenstrijdig~~ met dat der vennoten (art .. 34). · 
voor zijn. acti·~,,r;tt.eit Ol"ttvangt de zaakvoerder de volgende vergoe-
dingen. Op elke onderschrijving van aandelen 2,8 ~<> .. op de inven-
tariswaarde vzüï. het .. aandee1., voor studiekCJsten en 5 % voor com-· 
mercialisatiekosten; op fJllte verkorJp van eio':n aandeel 5 % commer--
cialisatiekos1.:;.(-'m~ voor zijn behe·z:rab~::moeiingen zelf on't.vangt 
hij 7 % op de n.r2tm- in};:om;rte:n van het vermogen en verder 3 % 
op het. bedrag van elke aankoop of verkc.:1op \tan o:n:roe:i:tmde goederen 
van het :fonds (of vestigen van zakelijke rechtenw ·enz .... }. 
3 .. De rekeningen 
199 ... 1. Als inkomsten van de vennootschap '''orden beschouwd 
de vrucll:tc.;tl en opbrengsten van de goeck~re:n. die het fond.sver-
mogen uitmaken~ Deze ~~mrden op ~~en aparte rekening bij de 
depot-bank geplaatst. {art. 23). Niet, als inkomsten wo;·den. aan-
gemerkt de meenvaarden gelltali.i.~eerd op de onroerênde goederen die 
door de beheerde:t: worden vervreemd. Zij worden niet uitge-
keerd a.an. de vennc;ten ntaar herl:>elegd of ktmnen aanqewend \llorden 
voor het aanleggen van een reserve-fonds bestemd om het hoofd 
bieden aan d•2 terugbota:Ling van dco;elbewi jzen (in de gevallen 
. 
voorz~.en door 
199. 2~ Als uit.gaven E::n lasten "'~i!o:r.:de:n- b::)schomv-d ,(art. 26) de 
onroerende voorheffing en ëUlde:r.·(ó! belastingen, de kosten va.n. 
onderhoud, verhuring en vo:üo:ris2:tie der onroerende goederen, 
de kos·ten voor deskundiçre onderzoekin~ren (art .• 44) 1 van de 
vergo2dingen voor de raad van toezicht (art. 35, laatste lid) 
alsrc1.ede ·het corn:nissie1oon voor het: be1:1"";e:r: .: 
199. 3. Het saldo, als dat positief wordt minstens een-
maal per jaar verdeeld., 'russ;:;:~ntijdse voorschotten op dividc:mden 
kunnen door de !U.l.akvoe:cder, me·t t:oe stenuning va n de Raad van 
s::oe~;;icht 11 1.:d.taekeercJ. worden ..... .. ( "''~-"t~ ?,, !_.\- 1, • .... - . . . Zo het saldo negatief is 
kunnen tot deJ:::.k:Lng ervan eerst de meerwaarden 1 gerealise,~:r.-d op 
verkopen 1~n. herbelegd, t.e gelde gemaakt ï.-Jordeni voldoet dit 
niet dan zal het vermogen zelf (of een deel e:rvari.) moeb.-m te 
g·e lde gemaakt ·~·:.-orden. Blijft dan schuld over dan zal de zaak-
voerder alleen daaxvoox: iru::-t;:tan ( a~ct~. 2 S) • 
Jaa:c1.i:jks rna&.kt: de zaakvoerd;;:;r volgend(~ st.ukken 
In de hi 'j < ' • eerste :plo.o:t.s maak:c een oms·cand1.g verslag op van de ·toe·-
stand der vennootschap en haar ontwikkeling gedurende het afge-
lopen dienstjaar evenals van de result::at(-:m van zijn beheer. 
\TervolgE:ns dif-'!Yi.: er ::::en inventaris van het patrimonium der: ven-
nootschap te 'liJor'den opgemaakt en de rekening van :'resultaten en 
lasten". Dit verslag, à~:~ ze :tnventa.1.-:-is ei1 rekening-an -v:rorden door 
een revisor voor echt verklaard en minstens veertien vrije dagen 
voor de jaarlijkse algemene \tergadering, aan de vennoten m(~ege-
verleent décharge aan de beheerder (art. 49). 
:-:: 
i::: 
/ 
tussenkomst van deskv.ndige:r;. 
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. Bê.ä4. '@lL.!.QZ> z~sltt een coll'"".::qe van vijf i"\. ti en leden aange;~t.e ld 
d<:)()r de a.l9eme::ne vergad(~ri:n.g- voor de dU1J.r va.n. zes :Jaar" De leden 
van de H.a.ad nv:;~;ten zelf g·;'2:en vennoten zijn. Zij zijn h?r·kies-
baar (art. 35)" De ·\!J'e:t:·ki:ng· van de Raad 'l.v6rdt gerregeld in ax.·t::i.~ 
kel 36: aanstelling van een voorzitter en secretaris, bijeen-
roepingen, enz •• ~ 
per brief kun:n.en stemmen.,· ~ü j zullen dan slechts geacht ;..rorden 
t er ~v~E,r· ... ~dPJ"~~·,cr a:::.:n;11,1r.P"'let "'.r v·-"'"'"·I-.e:•o.c.,1· ... roo.,..,.d~crtl ·h~ ''""1'n '•i .... ""'<ne""'r ". ....... "':j ... -4 . '-> I ..L.à '::J ...... -·· '< '- 'lf..#o ~...... "'"'.,lo.r \:-""" \.._..~ ~''"""l .... ~b'li' ._ .!.,. ,..<.,. ':) -""' .............. .I"& o.i............ "io['-j C;:;J.,..i_.-;<'l~ok '-"'.....-~ 
Z(~ t:e:t·~·:elfdert:.i:}d ver:tegen1,>fC)C;:cdi9ingsvolmacht hebben gegeven 
aan een ander Raa.iü.1li.d {a;;u1.we~d.g of vert:.eg<:;n'I!X.)O:t:digd zijn: 
crro het qll.Orum voor· geldi9 VifH~gaderen van de ~;~~ad te lx~komen) (J.). 
De leden van de Raad heJ.,ben hun toezicht.sorxlracht. van\1-Jege de 
vennoten; tegenover de ·vennot(·:H'l zijn zij 11 àls la.st:heblJe:rst-1 ver<:i.Yü>~ 
\voo:rdeli jk. Hun toestemming tot: b<:?paalde heheersver:r:·icht:ingen 
opneme:n. 
d~:: Raad een co:tle9e vormt:.. zijn de leden hoofdeli:jk aa.nsprakel:Ljk 
voor de fou.t~~:n var. de ra<.'~d * P..a.n deze hoofdelijkheid kan een lid 
t '·o ~..",... '" .. , ' '· " ~. · 1-;t::. ",...., .. , .... • 'J .,.,. font ka•1 .. +·--"n on j<~ men t"lo, ... r ·...,e J?{~i,·n:~zen (,t'f.\.: nem r~·r"",,.~c",nJ.:tJ<..: gee:.. .. _ ~ L -"' 
laste gelegd i,vm:den en daarbij vr.:r~~r <:tan te t;on{~n dat hij van 
zodra. hij J.~erui.:.ts had van ec:;n event~nE~le, hem niet.:. toerekenbare~ 
fout deze bi:) d.e eerst:volgendEl algemene vergadering aan de ven-
noten kenbaa.r ~i1<:?.eft · Ç.Temaakt (art* · 39}. 
{1) Art . ., 35, la.a:tst.e lid# df.n.· sta,tut:.en luidt "de vergo~~ding Vëü1 
de leden va.n de raad vatl t::o·azicht. 1.11ordt bepa~ald doOl:.' de alge-
mf.me v.;: .. n:gade:t·ing ~ Zij b-estaat uit: een zitpenn:.i .. ng- en wordt op 
d.e algement'? onkosten r;ebo!i;kt.~•. Deze zitpenrd:nge:n. (15.000 fr. 
in 19 69 ~ 34. :soo fr. :Ln. 19 70) werden door de eerste al. gemene 
vergade:r:ir~g van COF~a;::ntdeelhouders afgE';scha.ft:.. ne leden van 
de raa.d die buiten Bl:·ussel wonel"l J.-::r.tjgen vergoeding vo-or 
verplaatsingskosten .. 
~--~-~~---~---~--------~~~"--~~~~-~-~~-~-~-~~-~-----~-- . ~~0~~~~--=-~1;::. 
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De algemene hcvoeqdheid ·van de ra.s.d is het t.oezi.cht op - en het 
nazicht van he·:: be.hee~e ~\lerzekc::cen (art .. 37). De raa.d beschH;:t:. 
hiervoor over h•3·t m~";>2st ui.t.geb1:·eide onderzoeks:t:echt; hij kan 
alle documenten ozonder verplaatsi.ng 11 (ervan) raadplegen en alle 
uitleg vragen. Ieder lid van de r2ad afzonderlijk beschikt over 
deze bevoegdheid Het 1xYtre'k.ken van deskundigen bi. j ·dit onder-
zoek is niet voorzien. • ve:cder r.:'Ji.ent de zaakvoe:r·der om de dJ::-ie 
maanden bij de raad verslag uit te brengen. 
Specif:i.ek.e bevoeg-dheden van c.e raad va.n. tü.:::zicht zijn nog: 
vobrafgaande t.oestemrni:ng g~~ven voor d<:~ vastste-lling van de be-
leggingspolitiek, voor het vaststellen van de liquiditeiten-
marge 2 voor de verzameling van elJ;:t""~ bele(;q:Lngsverrichting of hE~t. 
i:.egelde ma·ken van een de<:: l van het.- vermoeren v.ranneer het daarbiJ.,;. 
I -
gaat om een bedrag hog·ex· dan t:Len rrüljoen frank (art. 37) 1 en 
voor het verrichten door de beh~erder van tussentijdse uitke-
ringen als voorschot op dividenden (art. 24). 
ll.ndere taken zj;jn verd;:::r:: fungeren als instantie van hoger be-
roep m.b.t. door de beheerder S"="'t!Ed.ge:::de cessies van mndelen 
{art. 11, al. 3) benoem.s,n en onts1aal'l van de deskundigen in on-
roerende got;;der\Z'n en het ·to12st.aan ean deze des1-mnc1igen zich te 
laten bijstaan door anderen (artt. 18 en 44), benoeming en ont-
slag van de co:mmiss;.iris·-:ccvisor (art. 40) , benoemen. van een 
bank-deposit.eu:c (art. 4~)) f ben.'oemen van ve:reffena.a.rs der ven-
nootschap en vastst.elJ.in~:; van de w :LjZ(-:! v<:-m vereffenen {art., 58). 
van zijn activiteit legt de raad een verslag voor te algemener 
?e~c·h--aa '~r~ AO} U, C!.J. ::J"" ~( ...... '·• • ~.·:;J • 
202. De c_:resch1:ift:en en de financiëJ..,2 ·toest:a.nd van. de ·ven-
Hij wordt aangest:e1d .;;-:n ont.sla.(:Ten door de raad van toezicht maar ,, 
k.an ook door de 2lg-c~ntene vergaderinq mrtslagen vlorden (met c<:;.n 
tweederd.<-~ meerderheid), in welk geval deze laatste een ander 
I 
1;:_ 
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bankrevisor De vergoed:l11g van de l>ö.nkrevi.sor valt ten 
laste van de ~~:u~.kvoe:rder. De ?I>dracht v;,~n de :s:".evisor. bestaat 
jaarlijks t.E~ contrieren 
en i:e c~;;orti:fi(!à:en .. ';tl.s exacte w.:::erga:vf: v~n de financiËàle situ,atie 
der vennoot.schapa Verder \IJa.ak't. hij eroven:.- dat. de wet en. de st.a:br~· 
ten v:orden l'î.ag<rüeefd. Bij b:r~:n~rt omt.:rent zi j:n bev:i.ndingen -;cre:r.:·-
sl~.g uit voor de algen!J~n6: vergader:i.r.tg 1 ée:n. vergadering (~ie h:tjz~<~lf, 
zo nodig kan sa:meru:o;:~pen {art. 42}. Bij z:tj11 taak geniet hij van 
de bevoegdhedE'm, beschreven in artikel 65 Vennoot.schapswet: zo-· 
'lil.tel de documeni:.f;;o'n van het:. CO:b"' als die vari de beheersvenn•::>otscha.p 
kan hij inzie:n {ar·t. 41) ~ ~Ceg .. :nv~:.rt7er de vennoten is hij veran:t.-
woor~elij}c volgens de n~geh-: inzak.e last:geving (art~ 43; vgl .. 
ook a:rt" 68 Vç;mn~-~·L) 5 van dE"~ algemene vergadering, waarvoor 
hij verslag uitbren.gt:. 1 ·kx·ijgt hij décharge (art. 49). 
203 •. 
~ zal t.o't de ·tax~'itie van h.et fo:nd.sve~'1t<ogen overgaan zo-
2ÜS d~:,:ze :i.:n de st:atut.en "VJt')rd"c vereist~ De deskundigen worden 
door de :raad van t:oezicht:. voa:r· de duur varj drie jaar be11.oemd ~ 
Ih:~ raad sb:;;;lt. e~~.;e.neens hun v,ar9ot:~di:l:19 vast voor de hele èlJ . .lU:t" 
en bij het be9in van hun ~uanda .. at. Dez~: vergo~:::ding is een vast 
bed:cag ( 1) ~ De expel;t.en lturmen met geen andere fïmctie in de 
vennootschap of in de beb;;;;,erstttn~l'Cschappij :belast wox~den (art .. 44). 
(1) Aldus art. 44. 2.. Bl::Ljkens de ve1.·slagen wordt deze vergoe,-
di:ng bepa;:;üd pe:r onroerend 90ed en :fJer jaar. voor d(~ ster·~ 
gal<::')rij L"'t:::droeg- ze in 1970:: H9 .. 529 fr .. , voor 1971 wordt:: 
97 A59 fr. voo:t·zie:n (.B'r%' inbegrepen}~ voor het fabrieks-
gebouw Hocn.n~:e v.Jerd voor 1971: 77 .. 160 f:r. voorzien~ 
----~~- -~~~-~"0~~~~ ~-~ 
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Reeds vroeger 1 in nr. 36, vlerd aangestipi: dat d(~ d~;cskundigen in-
~:chreven bij de kapitaa.lsverhoging- van de beheersmaatschappij. 
i?ormeel is hier niets aan de hand. Als n1en al naar Belgisc11 
recht kan aanvaarden dat de beheerder en de algemene vergadering 
of een bepaalde groep aandeelhoude:r.·s { 1) een functie hebben in 
de vennootsch.ap (2), van de individuële ·aandeelhouder kan men dit, 
niet zeggen. Deze laatste hoeft alleen zijn eigen belang te 
dienen. 
De, ~eskundigen in onroerende goederen s~ellen r~gelmatig de 
\•raarde va.n he·t fondsvermogen vast (art. 19 ·tot 22). Om de drie 
jaar doen zij zulks op 11 uitvoerig-e en öïn.s"l::andige wijze 11 • Artikel 
19 geeft h_ie:cvoor e~Em aantal richtlijnen. Onroerende goederen en 
onroerende recht.en v..rorden gesehat naar het rekenkundig gemiddeld.e 
van hun waa.rde in geval van verkoo? uit. de hand en hun waarde in 
geval van ged\·longen verkoop, daarbij rekening houdend met verdere 
nuttige inlich's::Lngen als bijv. de rendabiliteitswaarde en verge-
lijkingspunten. In opbouw zijnde onroerende goederen kunnen ge-
schat worden, volgens hun staat van af\verking, op een (daarmee 
overeenkomstig<?) gedeelte van de wa.arde die ze zullen hebben 
als ze volledig a.fgev;erkt zullen zijn (tenzij bijzondere redenen 
een vermindering van die -v.ra.arél(:o! \<le'ctigen) • 
Hypothecaire, fE.chuldvorder.ingen -v;orden getç..xeerd aan· hun nomi·· 
nale waarde onder eventuele aftrek van risicoprovis:ies. Roe-
rende waarden vlorden getaxeerd aan hun beurswaarde of - \'.rann.eer 
ze niet ter beurze genoteerd zijn - hun vermoedelijke w-aa.rde bij 
verkoop uit de hand. 
(1) Zie bijv. voor Nederland: de priori·tei"Jcsaar..deelhouders. 
CREiv"z.ERS, ?riori tei'csaandelen t .. ~< v::,,_, t(~ llf.";' ::z f, 
(2) Zie daarover de toepassing door A.FL PUEI~INCK."X van de theorie 
der functionele rechten ( ,J. DABIN en W. VAN GERVEN) op he-t 
ven..""lootschapsrecht , in 1 rJes conflit.s dans 1 1 adminis·tration 
d'une socióté anonyme en droits américain et belge, Rev·. 
Prat. Soc., 1968, 119-143. 
I 
·tussen twee driejaarlijkse schattingen gebcurt:er:tissen voordoe11 
die de 1ïerziening van de t:a:r>:atie van één Qf mf:erdere oru:.·oerende 
goed~~ren .,,erEd.sen dan kunrJ.en de deskunc'i9en tot een nieuwe 
schatting over<;;aztn~ De za.;;(tkvoerder en. d~;;~ raad van toezicht heb· .. 
b.en dt:, plich.i; de deskundigen op g(;l?ellrtérdssen van die aa:~~·d te 
W1JZen (art. 20, al~ 3). 
Elk jaa.r ";ordt: de -v;raa::.:de van het. be: leggingsvermogen vastÇJestc;:dd 
0 
... 
""- t"i.,..O.R,. ?_ <t~""""' -"1•·;, • .,,,.,r·lg"" u~".~'·""·i·"·~--··l·ij"t.•s"" .::.f'·h~""t-·~·"ng ""'"" ..,..",.k."~.,.:n~r &...~ j.a.. ·-~~e;41LL \I ~-.4.-!'oli. \o..r-ç, i#'~.;;.. ,....'\.. -..;:: .t. :w~~~" ...; of~~:",t.w. do. • .i~lli ç; 1",J - ... &-bl:- _. ,._", ~ ç.t.--i ~1.. '- ""~A. .... ~.L ";~ 
Elke maand wordt dan nog de 
'V.raarde van het VE~rmogen ''J<:J.stgesteld op grond van de laatste jaar-
lijkse v::u.,tste1LLng en d,z; tendens va.n de <::m.roeren.d goed markt.:. 
Hiertoe wordt~ et~cn V\?o:t·heteringscpëfficiën"c gell.a.Rteard, die door 
de desktmdiçr.-~n vastg-esteld v.;rordt e11 door. "hen ster~ds kan gewij·~ 
? ) 
- . 
Op grond van de .schatting- de;t deskttndigen word't dan de ·waarde '~Jan 
die vennoot tvil \<ï'Orèhm Em aa.ndel~.:!n ko:p1::l!l (art~ 21). De waarde 
van de aan.del(;m 'YlO&dt retJ~S:li~'lati.<:T bekend~J<;.;lmaakt door aanpla.kking 
ter ze~;;.el van de .vennocrtschap en door ra;~decleling aan de vennoten 
p -l1"" ._.,l.' """'Cl'" ~'"'"~"''"' ,.,,,,;'~""'·~ { ""'""'e· ·-;? ) ~.".., -· .1.1 ~• .~u.t.. v ç"""' ";;,u,,..J'. .... ~ .... .,:;."' , ~..L. ~ f: "~' .,,~ i!< 
'l~enslott:e er de (aangeduid a,ls 
ta.ris) 1 dh1 dom: de :raad van t.oez ic:ht wo:t:dt benoemd en be ltu:d;; 
1-1.et. d.e beheersmaatschappij slu.it de bank 
opgedragen., 
------------~~--~-~-~--
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sche persoon en ieder rechtspersoon zondar winstoogmerk kan 
~· 
zaakvoeréier~ I.Je aankoop van aandelen 
voor :::1 :;; vennoot. 
\ia.naf J1.et ogsnblik v;·aarop r::e.n r:màc~::1anó.s;:-,; a.cte betr(:f:eende de 
tdetreding van sen aspirant-vennoot tot de vennootschap zal op-
de toetreding van meerdere vennoten 
Efet:. gaa:t (1tls 
vgl. art. 1865 B.W.). 
\,ran artikel 1E55 IL ~·i. vmrdt de vennootschap niet ontbonden~ 
:\' .. 
Bc~tze:lfd_(; Ç.reldt voor vennot.en èlie tütges"t;;;)t.en \vo:rden orr;~td.lle va:n 
we1'ke bedrij"vi~·(heid r:.m on.'l';,-,oil.le van het~ f.eH: dat hun schuldE-d.se:cs 
beslag leggen op hun aand<;.ó'el. Ook daze ·vennot.en, en vnor het: 
laat.ste geval; ook d·D scJ:n:tld.eisers, hebbc-=n dan enkel r.;;."lcht op 
op grond 
tot en t~::.n belope van hul:) inleg~ ",?a.nnee:c de schulden het act.:Lvum 
hij zal in geen gevttl een ~b.en:oep kun:nr~n doen op e<fên b;i. jdrage \l'ê!Yl. 
de vennoten {a:et .. 26} ~ 
contracta ... "J.ten moet:en 'bekom.e:n dat :zi:i verzaken aan hun rédht~ om 
sen waarvoor de venuoten zelf, ten gevolge van de niet--naJ::.om::i.ng ~~ 
door de z.aakvoerd.er, li;~O't.:tdt;;:ta. moei: en instaan { eu::-t. 31 g al.. 3) ., 
'de facto' voox:· d(~ meestE; c.:ontractn.el·e verbi:n:tt~pj.ssen niet Vèrder 
dan ten be;!lopt: varl hun inleg ~~n in verhouding tot die inleg 
'l"' •· 'l 1' .. , . ~· .. 1 .~·~ ",, •• t t"", ·. '. g~lden . zu. ;.en vera:nct;roo:t:CJ.e. J.JK z:tJl16 cl:t:\ •. <au E<.-..~1 .Mr .rtJ.!:h. voor quas:t·-
delie-tuale verbintenis::'len" 
tegenstelling tot de franse- sociétè\s civiles ilnn.1ohilières) een 
clausule bi:j staat die ook :Lr1tern èh~ aansprakelijkheid van de 
vennoten beperkt. 
De wijze "VJaarop con.cre(;:t a.andel~3n wordett gekocht c \.·l<"J:r:cH:. 
geregeld :in artikel 7 ~ v?ie een aandeel wenst t:.e kopen richt: 
tekent: de belegger nog ·verder etHl volma.c1rt di.e het de beheerder: 
zal mogelijk mZ~.ken de V'211J'1oot;,J..;Ln t:e fJchrijven in een authentieke 
als dusdanig 
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acte tot vaststelling van het toetreden tot de vennootschap en 
verder· een volmachi: r::ta.n ële beheerder mn. voor rekening van ·::.1;2 
de zaakvoerder de asph::a.nt.-vennoot: aanvc).ard heeft zal da.a;cvan 
wordt m0~n vc~nnoot;; (t.:(;~qr"nover de a.nderen ·- zie bov.s-n) ·en van dan 
af zullen de gelden, inclusief 
De"authentiek2 vaststelling van de tos~~eding tot de vennootschap 
geschiedt:. 
g-eschied dan 2:u11e.n s:_;:ë: J.d,:o-n en int.e:est.en door de bank aan. ék,: :ka.ncH-
ze gestor·t 'derè.!èn er een VJas met vooropzeg of op te:rmijn 1 in"ï.v•2lk. 
of t:erm.ijn rnoet g~eerbiedigd worden. 
tencollege (art. 9). 
h.12erder de 
palen, i.c. spaarformules kan opstellen {art. B). 
Ieder ven.noot ont:vangt een bew.i::)s van zijn hoec~ani.ghe id. v<"J.n v~:>n,-
deze hoedan:ir;hci.d v1erd verworven. 
partijen en 1çan niet ingeroepen worden tegeh een eventueel anders-
luidende authentieke a.kte ' J.n. Bovendien kan de vennoot op eigen 
De za.akvoerde::.::.· hou.d.t, oo'k:. nog om Sf3~ilak1:.e1i:jkheidsredenen en zondc:c 
t'ü:rt hierbij v;:m enig bevJijs spr.ak0 is 1 e-:.;:n regis-ter aan van d.e 
vennoten (art. 10). 
/ 
personenveiU"lootschap, niet. vrj.j~. Cessie kan alleen geschieden 
ten voordele v~n een cessiennaris die voldoet aan de vereisten 
als voor inschrijving en op voor".vaarde dat hij aanvaard wordt 
door de za.akvoerder (art. 11). voor een overdracht onde+ leven-
den zijn t.wee mogelijkheden" De ee:rst:e daarvan~ die niet in de 
statuten is geregeld 1 bestaat hierin dat wie zijn aandeel kwijt 
wil een beroep doet op de .zaakvoerder, welke laa·t.ste een koper 
zal zoekei1. Daarbij is de overnameprijs y-astgesteld op de in-
schrijvingspr:i.js (inV!enta.r~swaarde plus corr.missie plus kosten) 
met aftrek van 5 % op de inventaris\vaarde, als com.m.issie voor 
de zaak~Toerder. .Verdere probleuten stellen zich daarbij niet daar 
alles onder rechtstreekse controle, irraners door tuss.enkomst, 
van de zaakvoerder verloopt. De tweede mogelijkheid geregeld in 
artikel 1·1 der statwt.en, bestaat: daarin dat det'vémnoot zelf eel"l 
koper heeft gezocht en gevonden, waarbij de prijs uiteraard vrij 
"''ordt bepaald .. · •reneinde de aanvaarding voor d.e cessie, aanvaar-
ding vamJ~r•ege de :z:aakvoerder 6 te bekomen dient de ceden·t een aange-
tekend schr:tjven naar de eerste te sturen. Binnen de maand moet 
de zaakvoerder dan zijn beslissing te kennen geven~ (geen formele 
"\i'ereisb .. :.::n voor deze kenni~g-eving). Antwoordt hij niet of weigert 
' . 
h:i.j niet t.ijd:l.g dan rnag de cessie doorgaan6 Hordt de voorgestelde 
cessie geiJ;;eigerd da.n kan de cedent de zaak per aangetekend schri j-
ven voorleggen aan de raad va.n toezich·t. Deze doet binnen de twee 
maanden n.z-t de verzending van het scni'ijven uitspraak (hier \'ifordt 
niet vermeld hoe de dat:u.m van de uit. spraak vas'tgesteld wordt) 1 
bij gebreke wa.arvan 'b.ij geacht \vordt de '\tJéi:gering van de zaak~~ 
vo'erder te:n.:i..et. gedaan te hebben~ De beslis.singen van de zaakvoer-
der en de raad moeten niet. met redem'.:n omkleed ~:djn. De overdracht, 
indien ze toegestaan \.Jdrdt 1 moei.: dan geschieden bij authentieke 
akte t;n wordt maar aan. de zaakvoc";!rder €:n de andere mede-eigenaars 
tegenstelbaar door het betekenen (per aangeteken(l schrijven) v~m 
. een uitÇJif·te der authentieke akte aan de zaakvoerder. Voor het 
geval de overdracht niet wordt toegestaan# d.w.z. de eventuele 
cessionaris niet:. wordt. aanvaard, is vt:::-rder niets rtteer voorzien 
. ~ ' 
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in de sta.tut.en .• 
?.ls erfpacht o2 vruchtgebruik op lt•?.t. ao.n.dee1. Bijkomende zaJ;:e-
lijke rechb:an van wa2.rborg1 2.ls hypothee kj mogen niet op de aa.ndelen 
,..,,"'~ilest·irrA ·.-ro"'o.ï~·n (·",·~-'-- lc;;.) ~ç: ..A. ::; .. ..,.4. \'\; ...J.... l..,.....,J, \ \.-:.....1.. i_... I& .. '._,} ~ 
Overdracht va.n ë,_andelen teng·evolge van overlijden '.vordt.t in ar-ti-, 
kel 12, vrij genoemd maar is onderr.,yorpen aan dezelfde voÓr'i.•ïa2:1r-
den als cessie onder levenden~ de n:Leu'<<Je rechthebbende rnoet aan-
vaard worden door de zaakvoerder. ':7ord·t hij niet aanvaard of 
. ' 
voldoet hij niet a2t.n de vereisten als voor inschrijving· dan beeft 
hij enkel recht. op de ·terugbètal:Lng van de v'Iaarde van het ?.andef:l, 
zoals deze waa.J:-de is vastgestt;üd op grond van de deskundigen-
schatting. De zaakvoerder bepaalt bovendien, binnen een limiet 
van t\'7aa1.f maanden, wanneer deze uitbetaling· zal gesch.iedGn 
(art. 14). 
Het is aan de v;~nnoten, aari hun erfgenamen en schuldeisers, ver-
boden te welken ti t:el ook een inventari 8 at ie va.n de rna;:;.tschap~ 
pelijke goederen, zegellegging enz .•. , te veroorzaken. Zij moe-
ten zich voor eh;~ uit:oefening van hun rec1Yten houden aan de E;·ta-
~-"•-en {~.,._,_ J ~,' 
....... l.. , ...... ~.. • • !). 
207" 2. Bij dit stelsel van ·1 overc:t«·achtsregeling 1 dienen de 
volgend.:~ aanmerkingen gemaakt. In de eerste plaats is er de 
dubbele cessiemogelijk.heid: de ·~ne langs de zàakvoerder om en 
met betaling van .:5 % cernmissie, de andere 2;onder tussenkomst 
van de zaakvoerder t zondE:::r diens ·corrunissie maar rnet de discretion-
naire bevoegrJheid va.n de zaakvoerder om de -voorgestelde cessien-
naris niet te aapvaarden en aldus deze cessie,althans ten over-
staan van de venno·ten, orunogelijk te m?.ken. D~opelijk houdt de 
raad van ·toez:Lclrl: hier inderdaad toezidr::. erop dat de behe<~rder 
z:i.jn bevoegdheid nie·t enkel in zijn eigen belan~; gebruil;:t en 
rechtstreeks ces::-;ies uitschakelt ten voordele van 11 Zij1 markt". 
voor. de overdracht bij overlijden van een vennoot zijn de ge-· 
bruikelijke ve:rblijv:i.ngs- en inventarisclausules voorzien. 
4 ~.,t -; . -. 
ult. de inventarisclausule volgt dat de rechthebbende van de 
overleden vennoot, wanneer dez!fJ rechthebbr~:nde nie·t aa.'lvaard 
wordt, gerechtigd is t<Jt de uitbetaling van de inye_~!,t~~~~~.ä"lf.f1§t 
der ''geërfdt~ 11 aandelen. 
op he~ pecuniaire vlak valt·. daardoor een vergelijking tussen 
de 11 t:ex·ugnameprijs" die de reChthebbende van een overleden 
vennoot ontvangt en de "overnam.ep:~:;ijsn die een vennoot kan 
krijgen wanneer hij zijrt aandelen doox· b~middeling van de zaa.k= 
voerder ter cessie ë.\anbiedt (eveutüeel nadat een door de ven~ 
noot zelf voorg-estelde cessionaris \~erd g·eweigerd), soms in het 
nadeel van de eerstgenoemde rechthebbende uit • 
.Nemen we het volgende voorbeeld. l'lanneer de vennoot-erfJ.ai-:er 
i.n 1969 een aandeel kocht voor 1.108 fr. , ·kosten inbegrepen ( 1! , 
en in ~januari 1971 overlijdt dan krijgt de niet-aanvaarde recht-
hebbende van de overled·en vennoot:. 1.107 fr. uH::l;.1etaald, i.c .. de 
van 1~000 :J:r~ naar 1"107 fr. geëvalueerde inv~taris,,qaarde5 
Op de totale· inleg perekend ~ op· ·1 ~ 108 fr ~ doet de recht,hebbende 
er zelfs een verlies aan. van de meer\'liaarde op de participatie 
ontvangt hij, steeds voor de totale i:nleç:r J:-"ekeken, ni.ets .. 
De vennoot daarentr-"!gen die eveneens voor 1.108 fr. 1 kosten in-
begrepen; eeu'l aand<~el kocht en dit in januari 1971 kan cederen 
door bemiddelin.g van de zaakvoerder kri :igt. als overnamaprijs 
1.144 fr~ Op zijn totale inleg berekend realiseert hij een 
meen;a.arde van 36 f:t·~ of 3,25 %. D:l.t komt omdat. de cessie-prijs 
de invent.a:riS'iiJaa:rde is plus minimum 2 t 8 % (2). H:oe groter de 
inventaris:rwaarde ·~qordt de::s te meer za.l dit verschil zich - in 
absolute cijfers ~ aft.ekenen~ Bij een inventariswaarde van bïjv ~ 
1 .. 500 fr. ontvangt de niet aanvaarde l::ech'thebbende van de over-
leden vennoot: 1 n 500 fr·. , de cedent minstens 16 542. De eerste 
realiseer.t 1 op zijn inleg berekend, 35,3 % meerwaardea de tweede 
38,9 %~ 
.Berekent men de ontvangen px:ijs op -de inventariswaarde van de 
vroeger gekocht.e aandelen dan realiseren beide in de laatste 
hypothese 50 % meen.,r,aarde., De kosten ga.an echter voor de over-
leden ventloot verloren te2::1.vi jl de .ced~~rendf~ vennoot, tengevolge 
(1) Deze kosten zijn .5 % cornmercialisatiever9oeding voor de 
beheerder, 2,8% studiekostenvergoeding voor de beheerder 
en 3 % nota:r.:iële provisie. 
{2) De cessieprijs is de emiss:i.ep:d.js op dat ogenblik, i .e 4 
inventariswaarde plus 5 %, plus 2, 8 %, plus. 3 %, met aftre1: 
•tan 5 % op de inventariswaarde en kos·ten (max. 3 % op de 
inventaris\•laarde): grosso modo de inventariswaarde_ plus 
2,8 % m:in:tmum. 
244.-
van de prijsvaststelling bij cessie een deel van de vroeger 
uitgegeven kos·ten van de overnemer terug ontvangt. Dit deel 1 
de 2,8% studiekostenvergoeding, kan, omdat dit. percentage bij 
verkoop op een grotere, inmiddels geëvolueerde, inventariswa,;;1.rde 
v·mrdt: berekend zodanig uitgroeien dat het de vroeger gedane kosten 
{10,8 '% in h€d: totaal betaald op de inveni:.ariswaarde bij aankoop) 
compenseert. 
Deze vergelijking valt in één hypothese, die echter ~elangrijk is, 
niet per se in het nadeel van d.e :rcechthe".9bende van een overleden 
vennoot uit, m.n. \qannelir er geen aantrekkingskracht meer. uit·-
gaat van het fonds e~l.~een nieuwe intekenaars of niet voldoende 
nieuwe intekenaarr; meer zouden aanrnelden. In zulk geval heef:t: de 
rechthebbende van een overleden vennoot. toch recht op uitbetaling 
vaq ,de waarde der a.andelen ·terwijl de cederende vermoot lang zal 
moeten wachten voor er een cessionaris z'en 6pdágen en de kandi--
daat-cedent zijn aandeel (meestal meerdere, soms honderdt"~ aande-
len) kwijtraakt. Dit onderscheid in behandelingtussen over-
dracht van aandelen onder levenden en uitbetaling bij niet aan-
vaarding van de rechthebbende der overleden vennoot is op het 
juridisch vlak volkomen gerechtvaardigd daar er -juridisch-
"l:.\vee totaal verschillende bewerkingen plaats hebben. Bij over-
lijden en daaropvolgende niet-a.an.va.arding van de recht: sopvolger 
geschiedt er een ontbinding van de vennootschap ten aanzien van 
de overleden V:3:n,noot en een· daaropvolgende uitbetaling van de 
, .. raarde van die:ns liquidat:ié-aa:ndee1, zoals deze \li'aarde contrac-
tueel vastgestc:lê:. zal w-ord€-~n. Desgevallend zal de beheerde:r.· voor 
deze uitbetaling - wanneer het om een miljoenenpart:icipa.tie gaat -
bepaalde best<:mdde:Len van het fondsverrnogen moeten liquider(~n. 
Bij cessie daa:rent:egen is er geen ·terugname, is e:c everui."'in et=:n 
overname van de aandelen door de beheerder of de andere vennoten 
( ~oala ~J.·J' ? ti~~ N~~eu·rt ·~ann~er b~n ~l-uau 1 e~ va" VF-~14 c~~a .u ~ w -,. v • .Ö • .t"t • '!:ilç:!.h)·- . ~ v'iC .o-.L i.:,. ,. ~t.. Ç . ....."a. ~.._. ,J~ C: J.Z.. -.J. .. !;7~..r .. .l.ll.o'-
QVername doo:r. ds andere vennot:en is voorzien voor het geval 
r\ 
I de eventuele j:::'2Cht:.hebbends van een vennoot: nie·t a.anva.ard kan : 
\•!orden of zoal.s bij de N. v. gebeurt wanneer statutaire over- [: 
àrachtsbeper1dngen op aand~:llen met een dergeli:ike, genoemde clausule I' 
gepaard gaa.n) :,l.?car een overd:rad1.t vo.n'i.·x.=:ge de c.cderendE: vennoo·t aan 
cess iona.ris 1 o,;·;<::.ëtrbi j de beheerder r:::lecht:s als rnake la.a.r op·treed:t. 
Economisch ges?:;~·o·!.:-::;:n ware het echter ;:.•?enseli jk de· niet-aanvaa.r.6d.e 
:cechthebbende 'v·2~n een ove~r:-leden V<?nnoot vooralsnog de keuze ·te 
laten tussen uitbetaling of cessie. 
vergadering hc.:;;Z".:: d·~ ~:tadrten die haar toege'k<e1nd zijn door dr-
sta.tuten (art. l;,7L 2.ij is dus niet: dra.a.c;rster van de zogenaa:néle 
f"" 
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~residuaire• b<Svoegdheden. 
zaakvoÎ~:t·der, op diens eigen i:nitia·i::ief, op ::Lnitiat.ief van de 
r >·1""d ·t:r'"'" ·t·,...,,:.-:>:1' c·ly'- '<Y::>''I ç.::~o I'PV'L,-S·::._~:;: .. o.P .",." . .", r<e V""r'"'O""'•"'"'' .4·~ "'' ~~r~ ol "" (_.~,f. ~~.L.A..:i- ,t.".P-~~-• ,..t.,..$ \ ~.,\.,.. '-"'!~ ,.__... ~ ll LJJ... """ .~'Cf.J..t- t.Á'. t;; t.~l. 'L,..'"'-7&~ <t.A.J,.,~ ,:~~ .... ..J j(} 
vennoo·tschap een b:i.jeenro,~ping vereist en. t~ew11inste één ma..a.l 
"'""'"'" ...!-- '"' ~.,.: ,!,/.~ ,..,,_ "n·"~<O;f'\ 'rl"' h•''""· a'"'t:tl- 0 "'"'n '' •:.;>< d' ' 0 ''Ir"''''!. -A.-n' 
.J:''-J...,. J"O~a.Ji .. t V J. J l.... H~à.!Ll.l~~...t.t .. ~ •• á. J. <C!! -:.. .. ~: !"_,. -.:: J., "~ \:41 ",.,_.,;;:;: '"' ,;c .. :..i .. E. re.:~ . ....:;!J,c\'.nl.,n~~e 1.\o 
aan haar voer te legg€::r.. rekeningen. en v,;;rslagen en dan dêchaxge 
te verlenen a.a.n de zaakvoerder~ de :caa.d va.:n toezicht en de revisor 
(art. 4 9) • VeJ:dt:;;:c heeft ze nog b<'.::paalde b'enoémingsrecht.en t .. a.v. 
een nieu'V.Ye zaak.voer.de:c (\v.arineer de st.at.uta:ire zaakvoerder ont-
slag zou nemen), t.a.v. de :caa.d van too.ra::icht t-:':n d'~ revism.:· (art. 
50). De wijze van oproeping E:.1n de sa.n.!t?nste·ll:Lng van een bm::eau. 
voor de ve::cgadering worden qe!:·egeld in de zuctikelen 48 en 52: .. 
voor het. Q'eldig verg{-1.deren en sternmen is in het., . .a.lgenneen geen 
ziging aan de st.atute:n. m.oet:" bij eez:st:e V•ELt:·gaderi:n.g, de hcl:Et. van. 
de v·ennoten a.a1."'t:•fllezig of v~~rtegen~, .. mord:igd zi:j:n. Voor het stemmen 
'i.'i'Ordt dan aan ieder a.t:mdeel ·ef.:m ste::n aer-reven, zonder verdere he-
- .... ~~ .. - ..." ';j ' 
perking van het aan·t;;ü sb:m:nnen dat aldus aan één vennoot wordt. 
toegekend. DE~ vergadering beslist over gewone zaken. met een 
' tweederde meerde:r.-heid {van ·st~emm.en) a ov~n= een stat.:.uten'irl.ijzigi.n.g-
n\et een drievierde. met'ilrderhe:Ld. ~)temmen per brief is mogelijk. 
(53 en 56). Op te merken valt h(;tt. ond.erscheid tussen het ~~a."1-
•,qezigheidsquorUJ"'n waarvoor aan aarrta.L _(de helft) ~~~ vereist 
zijn en de stemming:squol'ums~ t<la.ar een meerde:rhed .. d van .2E~"1 = 
ieder aandeel krijgt é6:n stem e .. vereist is. {Bij d·~ P.V.B.A. die 
ook een 11 person,;m1!-vE:nnoot.schap i.e 1 ·is b52:t: aanwezighe:Ldsquorun\ 
Zie art. 
136, dat venvijst l!laar de :r.ëgels ·i:erz:ake "'là,n de N.V.). 
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6. De burgerlijke v·,ennootschap~ zonder rechtspersocmli jkhe id ( ? } • 
209. De burgerlijke vennootschap gerd<?t volgens de Belgische 
rechtspraak (1) en 1~echtsleer (2) nie·t de recht.spersoonlijkhe;ic:J.~ 
Het: gevolg- daarvan i.s dat het vermogen 'van de vennoo~cschap 1 toe~· 
behoort aan de vennoten, dat deze laatsten (ro.ede)e:irgenaax;s van 
dit verm09Em zijn. :It.m rechi:en u:i.t: eh: vennootschapsovereenkoms·t, 
rechten m.b.t. het verrt:.ogent volgen het roerend of onroerend 
k.a.rakter van de 90ede.ren die dit vern'loq~n u.i tmçü~e,ne 
Conform aan de:z:e traditionele leer worden de vennoten van i La 
copropriété foncièr(~' mede-eigenaars (3) van he·t onroerende be-
leggingsve;rrnogen genoemd, wo:r.den zij ook ingeschreven in he·t 
regis·te:r. van d.e hypotheekbewaarder en moet de overdracht. van 
aandelen ook gesch~eden ·volgens de :regels te:r:zake v~u1 over~ 
dracht van onroerende goederen. 
-·-·-----· 
(1} Zie nochtans: Ca.ss., 30 aprill353, Pa.s., 1853, I, 287 rnet con·~ 
clusies (conf.) van Procureur-Generaal Leclercq. 
{2) De Page, Traité, t. nr • 2 9 en nr . 716-717 • 
{ 3) De onro.;?:C0:nde goederen 'horen nif;t in eigendom toe aan 
"het fonds 11 , \vel werd1.;;:n er ten voordele van dit. fonds, 
i.c. de p2.rti.cipant.en, erfpacht&:r~echten· voor 99 jaar op 
de onroerende goE:deren gevestigd.~ en dit omwille van de 
voordelige overschri.jvinçrs- en reg.i.stratierecht.en voor 
erfpacht (0 1 5 % ·tegenover 12,5 ';{,. voor eigèndom). In dit 
licht word·t de stat:utaire bepaling die de mogelijkheid 
van de vestiging van een erfpachtsrecht op de aandelen 
betreft (art. 16, a.l. 1) ,,.;el n:erk\·Jaardig: hoe zal men 
een. erfpa.cht.srec:!:1t vestigen op e(;;.n erfpachtsrech't (i.c. 
het aandeel voo:r zover dit een n1.eè.e-ger.echtigd zijn tot: 
het. erfpa.cht.s:;:echt op de beleç;g:i.:n~;ssoederen verteg-en·-
v.roord igt) ·? 
--------------------~-----~------·---
210. Men moge Dl~ bursrerlijke ven.nocrt:schap in Belgi~ dan a.l geen 
r.:.:cht.spersoonlijkheid toebedelen 1 de burgerlijke vennoot:schap 
die in de statuten van *La copr.opriét;é fonciè.re 1 'vordt georgani-
seerd mist niet veel voordelen van deze "rechtspersoon.1ijkhE)i.d 11 • 
Bij dit soort. van boude bëwering b.oort uiteraard de vraag \<Jat 
hier dan wel wordt verstaan on.de:r HrechtS1:)er·soonli.jkheid 11 ~ 
WE.': willen. daarop even verd~;H,.. in-eraan, mt;~diS': ve:rwi. "lzen.d. m.ta'z: hc:.:t·-
- J . ..; 
geen t~:n:~ gelegenheid van de bespreking der ve:rant.,.v!l'oo:rdeli.jkheid 
van de venno·ten in dü franse nsociétè civ:U.e n M~rd voorgehouden 
(lL . 
Recllt~persoon.lijkheir.1 Vëtll de \renl1t'J(Jt:.sc:hap bt~teken·t eiger1lijk 
de bevestiginq teqenmrer alle derden tde ·tecrenste::U:'1<fH:~.rheid'! 
- - - ' - . 
van de samen't'Jerki:ngsovE':reenkom.st t.ussen. vermoten, een samem•!er-
kingsovereenJ'.'.orn.s-t: die aL,:; kernpunt. "~(011 complexe verte~j<:::t1~loordi­
gingsfiguur heeft:~ 
venn.ot.e::n dü~ op duurzmnc \v:t JZe sa..'11e:n een zaak gaan voeren (2) 
brengen daartoe de nooi~:re m:Lddele:t1. r,.;ua.n.. :ü:.~der van hen :bfhoudt~ 
een bepaald deel van zi :il:t ve:emç)gt::':l1 voor ten behoeve van de rea-
lisatie van "het same:mv-er·kin9s~· (v-ermootschaps-· t'tloel: hij ont-
zegt zich verder nog ove:c dit ve.t.1·nogensdeel 'r~e beschikken ten-
ware dat deze beschikking dienstig ZOiJ. zijr1 voor de raisatie 
van dit doel~ Dit betekent nog :rd.li?t dat; áe vermoten voor de 
schulden niet: vex;dër dan het door hen bij hij voorkeur voorbe·-
houden ve:rmogensdee.ü zullen instag,n; voor dE~ schulden die in 
het ra.am van de samen\verkirig worden aangegaan staa:n. z:i.j in 
onder verband van hun hele vermogen (althans in de burgerlijke 
vennootschr~p 'i;Jaa.rover het. hie:r-:- g<:J.a.t). vJannee:r:· één vennoot ((if 
e(:n derde) belast v1ordt met. het. voeren van de zaak dan betek~nt 
dit dat hi:j de m.acht k:cijgt orn u1et het oog op de realisatie van 
het doe 1 en biru:ten de al'ld€!re perken van. zijn macht (beperkingen 
aangebracht door de vennoten) .ove.r· de door. de vennoten voor 
sa.men\';e.rking voo:rbehou.den goederen te hesehikken en, m.b.t. de 
schulden, de vennoten met hun gehele vermogen te verbinden. 
Deze macht van. de zaakvoerder is es·sentiëel vertege~nwoordigings­
ma.cht, maar d·~ vertegenwoord.:i.gil'l.qsfi.gu.ur :i.s complex door de 
veelheid van opdra.c1rtgevers ~ door het. niet; samenvallE-m van het 
actiefvermosrent het: voorbehouden vcrTnogen \<Jaarover de vertegen-
woordiger beschikt.1 en het passief '<Jermo<;ren~ de gehele vermogens 
van de opdrach'tgE:'In:;;rs die. de opdrachthemder verbindt. Op te 
merken valt dat ook zon.der erkex·ming van. de rechtspersoonlijkheid 
der vennootschap er t:oc11 een 16 afgesche:Lden 11 vürmogen aanwezig is, 
afgescheid.::m varL het vermogen de: afzonderlijke vermoten en ten 
(1) Zie nr. 
(2) Niet t.e begrijperi in de Ct:>nunercillle betekenis 1 
i\ 
i 
I 
I 
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behoeve va.n dé::, :::~amem"Jer'Jd.n9. Al zou dit. vermogc~n nog ••eigendom11 
blijven va.n de vc~nno·l::en zelf, het is ten.rninste quali"catief van 
hun pe:t:'soonlij:·~ verrnogen gescheiden omwille van de contractu.:::e1 
op de voor de :;c:,.men,JJe:cking voorbehouden goed.eren rustende (be-
schikkings- )}:Je..roegdheid van een ander i de zaakvoerder 1 of alles-
zins omwille van de door het vennootschappelijk doel beperk:b:: 
eig(=:n bevoegdbsid van de neigenaa.:c!l-ven:noo·t. 
In vele aevallen zullen de aanaebrachte .aoederen door de vennoten 
:J ../' ~' f' 
overigens aan f3.(:J ni~;!-UVle ( exc~ltts ief'} J':>escll:Lk.l~ing-sbe,.voeg·c1e; (]e 
zaakvoerder, en omwille van het: v:a.a:rmaken dezer })evoegàheid 1 
ter hand gesteld 1:TOrden, in eigen.dorn worêi.2n overgedragen. De 
overdrager krijgt dan in ruil een vorderingsrecht tegenover de 
:<:a,akvoeJ:·der, e;::n vordç;:ringsrech·t ·L:o·t te~ugga.ve_, .na he"c beëindi.g~·n 
van de vennootschap, van de waarde der over~edragen zaak zoals 
de;ze V\laa.r(3.E..:: i:o~~;tid.d.e lf.:~ eorvoJ.:ueerc1G; doo:r <1e H\rJ(;~ekit1gu \la,n èl(:' ven-
:nootschap. 
::zedyt:spersoonl:L j'i;;,he id ·toekennen a<2n deze samenw·erkingsvorm bete-
kent dan - zoals boven aangestipt - het tegenover alle derden 
bevestigen van deze complexe opdrachtsfiguur, zodat alle derden, 
é1e ze dit?.? orrtvli 1~~.: \ra.:o. t7_e s .!~'L~_Tt.::~ 11\~;e r·l·-:,i:r.~.ç; ~h.allJ~:ie :Lcler1 ert cJ.~ ZE~ di(:::: n:e t: 
de afzonderlij':e vsnnot.en h2.në.e:Ld"';n de aoor cle samen.wa'.kenden 
. ' gestipule<2rde 11 z.fsc3l2idinsra van -·./ermogens en bevo<:;gdheid van ëc~ 
r; •·, ~ 1'"\'0""' 'C('J '" .". ?Y.") -~y"··p·~ ë'\ 1 /'1 p 'Ï'"" 1A":'I00'' ,., ,, ï,e .-;,'(:a n ·ld '" l'"'l'~ Van de vco:nno.,c. (:0 n .r.-~c,:..('J~,"'l..:.~~• ......... ...t-- ,_,....!... .. ···'--' ... _c..c~ ............... ~- .".....,. __ ~ J ...... .~.&.,.-:........,~-:.':5rS:.-~·,.~ç;; \::;;: .. t. ~- ... s.t..·-· 
moet:en '2rkenn<::n. :Cë~aY:om is ook he1:"''vê·rëisi::e voor de recht.sper-· 
~:;oonlijkheid él':: publicatie, hC:t p1e:c:1Ytit:J en in 1K~paë=tlde vorm 
bekendrnaken vc:Ln d·2:: 11 VOor1x:houden vermoqensbe ::rt.andde len 11 (he·t 
kapita.aJ..) en va.n de bestemming' de2:er vermogensbes-tanddelen (v2n-
nootschappelijk aoel) en de modaliteiten waaronder zij en door 
~··'1.'e ZJ. ·1 "'"'nC'(-"''·7"'""'<' 1~·,,'"1'~';:~n ''Ord··,·n ( n·~-"1~,".."" 1-evoe•ad"M·"'·ic1 so·rL'>:o~r·1yr.~ -~,v'nc' ~~ ~ -....; ct(..-,1. j .... - .. ,1..-~.L.- ...... ~ ............ """ J.,l, .•• ~ .. '.,fy ~· ... CJ. .,\ ..... -<" .... J..\.P ... ._-'1~\:; .>.) .J ,;..~-.....--"'I ~·'·-"\., .... Jo.. & ....1..-.J d.,.l-:J 
van de zaakvoc~óer). Laanduiding en . 
- .. 
·~1anneer de :s<:U1l-2D.vJcrkcmd.en hun gehouden :;:::L jn ~,lillen l")eperken ·tot 
de aangebrachte goederen dan zal da aanduiding van deze goederen, 
he-"''- vc:, ""UD·o·'· <::.(" '1-~ -., .,., <: 1. •. ",Tl 'i i-~'..., 1 he,... 'n' . ."_ ·1 2l nrrr i -i'<·<~ te· ·~ ~ -; n 'h.; ,.; il E oul·) "L ·i -J." t . ._.tJ. \.". l.,.,.-..,--L·.,.';;".~;.;r"t..CLJ;·~-·· ...... !.O....I ... I A."-...:t... \;;---···':J'"""--~J·'"'•-~ L-.J .J...l-..J..J o...J. • .J:> .,.,....,. ..... 
ca tie. Voor\.·J'a?.rde: om cUt. gehouden zijn a.ldu.s te beperken is 
overigens het ~liet ·terugtrekken van. d2Zé? aangeb:ca.chte goederen. 
·;,;anneer dit niet hun bedoe l:Lng is da.n is (Je bekendma.king van de 
ext.ra-bevoe(:;;dhe id va.n één onder hen, de zaakvoerder, of de be-
voegdheid van a.llen orn. mekaar 'ce ~binden., he-i;. bela.ngri jkst.e bij 
de publicatie {1) .. 
__ ,.,._ .... "'_ ..._____ __ 
(1) Zie bijv. ee vere1sten van publicatie bij de V.O.F. (art. 
7 ~,.lenn.--•:.7.): geen bf:::~z,.;ndrnaking- van kapi.t~az:ü is vc:;reist. 
ife·t als (rechts- ).E;§.;u.~0"n aanduiden van c1eze s<:unenwerkings- -
(ve .... tog-erw·~oo-r/!1 ..... 4 -nrrf:! .,. -F-lg·u""Y' '.---·11";4 .. •fot;":;,_....e,"''""""t "'al"• "'"'"'"" ""''~ ~~·t • .,.,..,,_ ...... e=-1 .z.., ç; J.vw -·"""-'c.<'!..I-.~.&.~u Q.,,.L.. .....<lo~'-"' .h~V .. -~t... _...._..~1 ~u ........... r;;; w~ ... ~ ~~~....- .... a. ~û: .• ~\. ..... ~v;"...; 
uit. het (B<~lg·is~he) recht., ~reg~l l·u.iden.de dat één pE~rsoon.slechts 
één vermogen ka..n. 11hebJ:_);~mi!, welN:é-· regel mede als achtergrond 
heeft dat elk vermogen Y..§tl! iem.and moet !4..i!l~ 
Het vermogen dat. voor de samenit;erking \roo:r:behouden \'JaS en da·t 
(.)fwel nog in eigendom van dti~ venn<:ite:n. (maar met beperkte· be-
schikkingsbevoegdheid) stond ofwel .... "-1at meestal het geval ,1vl'>.S 
aan de zaakvoerder •,.,ras overhandigd vcn.""nYt: nü ·een apart geheel. 
duidelijk gescheiden en ILt.oebehorend a~tn. de rec:htspe:r.soml~; ~ 
Aldus wordt vermed.em dat derden dj.e met de· :zt:ta.kvoerde:r r1a:ndele:t1 
en niet op de hoogt:e zijnde van zijn "dubbel leventt, enerzijd~:; 
a.ls gewoon man~ ander.~ijds als zoekvoerder ~ 1:tet gehehl vermogen 
"t'liaarover hij blijkbaar ma.g beschikk<::n als . .tl.:m vermogen zouden 
:ne~men ~ 
Door het OI'àderbrel'lgEm bij 'd\';".l n::chtspersoon van het: speciale 
vennoots<-::hapsvermogen bl·engt men. een klare afscheiding tev;eeg 
Jcuss~n dit: veratogen en :Let andere p door de vennoten .niet voor 
de samem·,rerking voorb:::houden llpersoonlijk11 • vermogen. Men kan 
bovendien. zeggen dat de ven.nootschapsgoederen. waarvan het ten 
gevolge van de samenwe:r-Jd.ng niet ID4--}e:r duidelijk Js van 'lilie ::.:~e 
zijn maar waarover de u~.a·kvoerde:r· d.!~ b~~sch:i.kkiJ!g heeft, ·toch duide-
lijk :!!...~ \>TO~den, 1 m~:n. vai'i- de r<;:':chtspe:rsoon~ 
De beeldspraak. nrecht.spersoon" heeft :n:C~g een and<~r voordeel. 
Daar waar de beschlkkinç;sbevoeç;de zaakvoerder, de ve:r.-tegenwoor~ ... 
diger van de ve11noten~ ~.n de w~nJ:we::rt~-:>cb.ap zonder rechtsperst::)Ol1.-· 
lijkhe-id een concreet. iemand i.s, die er niet altijd zal zijn 
is de rechtspersoonlijkheid va.:n '-le vennootschap .èt bevoegde; 
a:bstracte, ver·tç~renwoordig~::,·r p d.w.z ~ met de rech:tsperse:~ons· .. 
figuur i.nstitutionali.seert.. man d(~ complexe opdrachtsf~:t_u.~. 
zelf en men ,personifiëert: ze n). 
De helè complexe:; opdracht.sfiguur van de vennoo'!::.scha.p zender rech.ts-
persoonli.jkheid wordt d.a2rmee doorzichtiger en meer hant.eerbaar: 
men gaat ze aanduiden als ware ZE:~ een persoon en y_sn deze pc;:;rsoqn 
(in het kader van deze fig-uur) kc :i :}gt. d.;;;, co:n.cret€'J zaakvoe:t.'der 
dan zijn opdracht. 
{l}'näir..;e;~-"j:;:···j~i·s·t nfet gezegd dat de rechtspex·soon de ve:ctegen~ 
wóordi,ger is van de vem1oten. integendeel: ze is de aandui-
ding van de vert.eg(:mWC"·Ot'dig:Ln.gs]:>ë!.nd e De beeldspraë.k .J_:L~'f"_%0Q!! 
(vertegent'l.Toordiger) 1e idde ertoe dat men.. om ·te staven da_t de 
vennoten in de onvolkomt;n rechtspeJ:;soonlijkheid bezit:tende 
vennoo;t.schztp (v.o.F'.) ·tegelijk mE'.;t de verbondenheid der ven~· 
nootschap zelf ook verbonden '"'rax·.:m ,. in.riep dat de vennotèn 
vertegem:.roordi,:rd t..rex~den door de vennootschap zelf. Di·t is 
. ni.et zo. voor 't.o~,rer bijv. de V~O.I!'. x.·.;~clrtspersoon i.sK du.idt. 
dit op de band tu.~3S<'.:n zaakvoe:rdPr-verteSJenv.Joordiger en b:;;t 
preferent~iëe1 venn.oot:.~>chapsvermo~~fen~ Daa:r.naast heeft de zaak-
voerder de macht om h;;:;t: hele ·vermogen van. de Vf?.nnoben te bin-
den" Hij treedt dan op :tn een dubbele hoeda:rdgheid 1 m.n. ener-
zijds als bevoegd~~ t.o .. v ~ dit; bij voorkeur voorbehouden verm9~ 
gen B.ls zaakvoerder van de vennoot.;:-schap en ander:zi jds als vet;.. 
teaenwocn::diger van de ven:noten per;.r;.:>oonlijk m~n. daar waar hij 
hen bindt m. b w t:. hun gehele ve:tïnogE.;n. . 
~~----~---~-- -~~~~~~~~-~-~-----~~,---~-
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Rechtspersoorüi:}kheid wordt nu ç.rf.:-~zien. ·3..l.s het i:e9enover <:Üle der-
den tegr.:-mstel:baar m:;,>J{en ·van de samenvierkingsove:ceenkomst en ef.m 
daarin passen•::.(:: ve:t't.e:ç.Jenwoordiginç;sfiguur. VereiBt hiervoor, 
d.w.z. voor het tegenover iedereen tegenstelbaar maken is, naar 
algemeen gebruikelijk in ons recht. 1 een bekendmaking van c1e 
rechtsverhouding in e(~'n bi jzonch::re vorm, een vorm die door de 
wet \.Vo:r.d.~c voor9eschreven. Em -waaraan. de wet dan ook het gevolc;;; 
hecht dat iedereen van het gepubliceerde op de hoogte moet. zijn. 
Zondt=r deze bijzondere publicatievorm zal er geen rechtspersoon.--
li jkheid zijn, d.w.z. ~~·een tegenstelba.arh.ei.d tegenower a.lJeti, 
., :j b' ' .. ' ' ~ 1 ' . '1 maar zona.er. c..t<.:;;ze , :tJZOnàere pub.L:tcat:u:.:vorrn za1. er we t.:.egen~3't:e .... -
baarheià zijn. t;(;:genover sommigent men. tegenover hen die op an-
dere dan de wet:·tel.ijk geconsacreerde;; ·wijze op de hoogte wa:r:en 
ç:.ïebracht van he·;:: b<:::: staan en de inhoud de:r samem.;rerk.ingsovercen-~ 
komst,r-:m op voor\lvaarde dat de samenwerkenden dit ep dls; hoogte z.ijn 
van anderen ;,;:.;.umen bcï.•Ji :)zen. 
Een voorbeeld da.a.:cvan ·vin.dt nv:m in ëH"-tik.el 1.5 van het Be1g·:L,:;ch 
:.retsont'i.<.terp tot: irJijldg-ing van de \•Yet'î-revi:ng betr·effende de hande.ls·-
venno<:rtschapp-:::m.. Luidens dit artik~l 1nmnen akten en uittreksels 
van akten van vermoot.sc11a.ppsn tE:g(~nover derden eersJc worden inge-
roepen v.:~naf de d;;u5 der b0kcndmaking e~cvan J.n de Bijlagen van 
het Belgisch St.aa·tf;bJ.ad, tenzij de vennoot:schap aa.ntoont. da·t 
d.::rden er tevox:•;:;n van kennis d:co(~gen. Derden kunnen zich niet·te-~ 
min bero~~pen op akban die nog ni<'.'t. bekendgemaakt zijn ( l) • 
---·-----·---
( 1) In dezelfde zin regelt het a::et.ike 1 verder nog een 11 inki j7,;:-
period<:c" va.n het B.S.:. voor de z;:?:3·tie:nde dag na de pttb1icatie 
in de Bijlagen };,:unnen de acten t<~rjr~n derden wo-rden ingeroepen, 
tenzij deze derden aan-t:onen dat ze nog g'.;::en kennis van deze 
Bijl<:î.gen konden nemen. In een laat:;;rte aU.nea regelt het ar·-
tikel 15 dan nog· hié.~·t g-evé.Ü van tegenstrijdi(jheid tusse!n de 
neergelegde ak~ce en de gepubliceerde akte. der :Sij lagen. 
Slechts de 11 echte 11 akte (de g-edE~r}r.)neerdt."l) kan teg1.snover der-
den ïl'lOrden ingeroepen. Derden zelf kunnen de gepubliceerde 
akte inroepen tenzij de vennootschap aantoorrt dat de derden 
van de gedeponeerde tekst kennis droegen. 
I 
Men kan zich durs Vc.")O:t:-:st~llen dat een vennoo·tschap zonder recht.s-
1 · 'k" · ~ • · · " .... - F"' a· ~ 1 :1 h. persoon l.J .n(nd van Dl.Jna .hed~:e..1.:.t1e voor ee.L a. s '-'~ vennocrtsc .... ap 
met rechtsp..,~rsomüi. jkhe :ld kan g~p.ieten. 1/'lrmn.eer aan. d.e ·derden 
waarmee norma.:ü zal gebEmdeld ;:.vorden de 1:K3langri;jkste bepal:tng-en 
va.n de ven:nootschapsovereenkom.st wordan bekendgemaa'kt 1 bijv. 
afgedrukt; worden op (de achterkant van} brlefpapier en faktu:nr 
o:E op meer bi. jzondere wijzE: in contracten met deze derden "'.ro:eden 
opgenomen. Deze laat.st.e gang va.n !-:;aken 2al men ntt~er aantreff~1n 
bij tijdelijke vennootschappen~ die geen" recht;spersoonlijkheid 
ÇJ€H'liet.{::n, d. w .. z. w.:tarlüj de samen\1H:'i!rking'sovereenkomst ~;m. de var-
tegemvoordigil'1gsfit;•1.1U.I" niet: gelnst:i.tut~ional:i.seerd en teg~=movex:· 
alle derden tegc-;nstelbaa.:c qremaak.t: worden,. om't!Jille van de sle(!ht;,s 
beperkte d.u.u1~ en het bt~p;~J..:-'kte voor01erp van de ven11ootscha,P. Ook 
mE":er duurzame samen1rlerking~llvorme:n. kunnen deze t.echniek aanwen.den. 
Het wordt: dan natuurlijk d.e moeiLljke wr::g kiez(~m en men zal al-t;ijd 
ervoor moeten zor9en h•:.~t bev..rijs te kunnen leveren dat derden ;.•.raar-· 
mee m~n !Jehandeld h-eeft van 'het 'l::iestaan en de inhoud der ove:reen·-
koms·t op de hoogte >J~a:r~·(::cn. 
211 e I).r;;:. buX<;:1'0:Clijke vennootschap t I.~at Coprop:d .. é'té Foncière ~ 
treedt aldus op aJ:.s '1 I..~a coprop:r-i.été fonci.ère 1' ~ :oerden die met 
...:.!"'-"''="·" 
de ven:noo·tscha.p * wet:.en lf.h;;l :t;n:-E..:;cdes dZ~.t ze met een vennootschap 
handelen en kennen ook vlel de •!;H!.>SESttHHe :be:pal:Lngen va•1 de ven-
noot schapsave ro;:-:enkoros t . 
genoemd. Hun rec~hten zijn i.c. cm.;t>ce:r.>$nde x·echi.:en ( 1) • Ze hebben 
echter niet ti id.ens 'he·t. bestaëin e.n. niet na èh't ontbinding van de 
vennootschap enig' recht 
0~e onroe:renpe goe•:1eren ZEÜf ~ Uit de sta-
·tuten. blijkt da.t ZE: slechts recht hebben op de aan hun participatie 
onroerende goede:t>en die even~-
tl.;teel door venl.ffena:ars ve:czilverd worden~ 
{1) Aldus de Belgische rechtslEH':!X' di.e <::l;:CtM 529 B.W. ('Roerend door 
wetsbepal:Ln<;:; ·zijn aandelen of belangen in maatschappijen ·van 
geldhandel, koophandel of ni:jverhed .. d, ook vtanneer onroe:cende 
goederen 1 tot die ondernemingen betrekldng hebbende# aan die 
maatschappijen toebehoren. Die aandelen. of belangen wc,.rden 
slechts te,:n opzichte van ied(';;r der deelgenoten geacht roerend 
t:.e zi~jn, zolai.i.SJ dG m.aa:t.ecl~îappi:1 duxtrt') interpreteert als zijn-
de enkel van t:oepa~:;s:l.ng op v,:::rmootschappen met: rechtsperS!-oon-
1{ ·'-kh""'"d (<'.ti"'' •··" .:;,., '"'i"' 'l:',:"g"" t V '""r ·•1 1'1 "" '"' ) ..... J .... L. ~ CJ ~.;J U.!..·)"• J..,ç "; ;.,_~r •w ,, 1 U~,",;; ,.;..~v• a 
252 ·~·'-~ 
Niettemin zijn zij de rechtstreekse gerechtigden, hoeft men 
bijv. geen beroep te doen op de trust-constructie, waarbij 
de beheerder eigenaar z.ou zijn en d<;; "trusi::.-goederen 21 in zJ..Jn 
persoonlijk vermoqen :::::ouden ·va.l1Em 1 rr:et. de nare gevolgen van...;. 
d:i .. en. 
van het~ zogenaar:K1e g-ebrek aan recl:d:spers:oo:n.l:L jkhe:i .. ti vm:r.dt 9een 
nadeel ondervoncJ.en • '/1elis·.iJaa.1: is r'l,e overcî.ra.cht van a.a.ndelen 
onc.~e:r.\vorpen a.al1 de regels terzake van 0\le:tdrac'l-rt van onroeJ:;ende 
rechten, v1a't de ver:h.(lndelbaa1:heic2 van de a.ar.delen tekort doet; maar 
zoals boven gesteld is dit niet zo erg (lange termijn- belegging). 
uit de statuten~ gewee:s'c een 
kan men daar, buitE>n de >.vet om, slechts ten dele in slagen. Zoals 
gesteld 
bedongen wo:cdt c1a:t ze afzien van ·hun be·voegdheid d.s ver.t:n.ot:en 
persoonlijk te vBrvolgen. voor verbin:t:enü::;sen die niet. uit ec::n 
rechtstreeks contract tussen de beheerder en de derde volgen gaat 
dit bedingen uite;::-a<c~.rd nie·L. 
212 .. 
*Met de bezorgdheid ent de voordelen v~~n de onroerend goed beleg ... 
gi:n.g te behciuden maa:t> aan de nadelen ervan te verhelpen 'h(~bben 
financi~le- en V'ëtst;.goedexp-ert.e:n de fornnüe van het iCollectiaf 
Onroerend F.cm.ds • uitgetn"Brkt ~ Met aa:npassihg van bepaalde mcdal.i-
te.i ten. kan nu in België deze nieuwe vorm van tnede-eigendcm e11 
onro1.:à::-ende belegging toeg1.epast; ,..,orden dia al ee1'\ belangrijk succes 
k t?!"'l.t ~.... 'f' .... ~t<'!! 1 "'""d 'i,'''!.~l' ..... ,~ .. ·i J"'jp ""''M ...... ~.,,..; -t· .. ., .... l;•~"'d. ( 1\ • _." .._4o.,,n.e. u~",i . .J... ., .. ,~~:;a.A.; _i ~ ./i...~.!-rl\.fj,rT.,-.k ........... .="& ~..,4 d.J'l'9-.& ~o-.,t,.;, ~,än. •. J 
212. 1 .. Onderzoekeri v,ve nu even wa:lke ~modalitedte:n W$rden aartge-
past & • Vooret;.1:t'~'ft is er de beheer~vennoot.!:lchap$ Behalve dat zij 
'financilêle eh vastgóedexpert.en ~ t.:.e:n dienste he~ ft ge:had bij het. 
-u:i.t.werke\1 ·van de forn:rule en dat._ ..zi.j ,) l.u:iden:s hililtzelfde prospectus, 
'over gespeci.alisaerd.e handels-? technische-, juridische- en 
fiscal~ dienst.l-::m. beschikt. a 'I!J'ordt hij de reclan:~.e niet. erg de soli-
diteit f:n de ve:rtrQU'!,'l!ent~waardigheid be:nad:t"ukt ti V&"ï. de beheers-
maatschappi. j 1r1ordext wel de · be'heel:·c:te:n-;, de directie en de oor.am.i.ssa-
rissen aangeduid en verder de noodzakf:;:l..ijke verwijzingen naar de 
statuter.l-pu.bli.catie in df;':, Bijlagen van. het B~ÜtiJisch Staatsblad 
gegeven" 
Bij de aanvang van de r~sprekinq van het COF 
de:niti van de behee:~:smaa:tschappi j weergegeven. 
hebben we de çeschie-, 
f In de optiek dat. 
{1) Pittig detail :: Nederland, 1ttet ~ijn belangrijke vastgoed;fond-
sen werd hier vergeten. In een rortdsc·h:r.ijv~.::r~. van 1971 Tt.rordt als· 
illustratie van b?Jt succes van vast.t;'(:>edfondsen i:n andere land<e:tl 
Nederland wèl vermeld~ T!'len ven..rijzir1g naar het FransM~ • suoces 1 
{men herinnert zi.ch wel de ~ sca.rtdales :i.tro:nobilie:r.'s ~) werd toen ech-
ter achter#ege gelaten~ 
,_ 
f 
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srtelt en da·t de beheersmaatschappij hlijl~en moet geven van 
soliditeitv leek ons de !IS-geschiedenis betekenisvol .. 
In het enige land waar ten tijd,e van de emissie der COF-pa:rticipa·-
ties een 1::-eglementering bestond 1 met nzaae in Zwitserland, zou een 
vennoo·tschap die g~;:en doelbepeu:king heeftt waarvan de aandelen nü~t 
op naam luiden {zodat. teg·en.stri jdige bela.nçsen n:tet kunnen gecont~ro~· 
leerd worden) en die in. haar korte ges(zhiedeni.s van twee. ja.rer.-~ 
drie 1 reddingsop:.n:.·aties• (de achtf~reenvolgende k.apitaalsinjecti.es) 
moest meema1~;.en zondor dat dit zelfs t.ot een batig saldo kon leiden~ 
gef3n toelating van de toezichthoudendE; yverh•~id ,'-~erkregen hebben 
om de fondsleiding op zich te nemen. .. 
In Duitsland zou IIS ever.mi.n toegelaten worden als beheerder. 
In F'ranY...r;tjk zijn g'~en vereist.,~n g·esteld om het beheer van beleg-
gingsven.nootschappen op te nemen maar· zou de CO:B ve:t:'mOEH.."leli.jk wel 
de publicatie van een balans als deze van IIS doen opnemen in het 
emissieprospectus. 
Op dit gebied wJ~rd.en dus wel aardig \vat ~modaliteiten aangepast. 1 •· 
Ook op het vlak van het: gE~vo~::J:t·de bE:Ü(~id zelf tt;onden wc.. tot. t:w..,.eroaal 
t.oe aan dat :ns een loopje nam met de regels die be~re;.fende h:~ ... [ 
beleggingebeheer algemeert aa.nvaard zijn en v.1aarvan de naleving als 
evident wordt vert.,acht dc!or da spaa.r·ders ~ regels die echtex,· rd .. et 
door de 1.<1et (art. 1832 e. v. BW) of <de statl1ten 'lli tdrukkeli. jk 
worden voorgehouden~ 
Een van deze regels d:l.e bijv~ in de Zwitserse· belegging~jfon.dswet 
centraal staan is de gelijke behandeling van all~= beleggers. 
Deze gelijke behandeling \!Jerd. door IIS op ex·gerlijk.e wijze verst.oq:rdi 
door ten aanzien van somntige intekenaars af te zien van haar • 
beheerscommissie .. 
De intekenaars die op deze wijze kttnnen beleggen doen daar heelwat 
voordeel bij : de rente die voor iedere spaarder dezelfde is, in 
percentage , is in. verhoudinq tot hun inleg vee 1 meer da11 "'oor 
--~-------------~~ 
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d.e gedt:~legeerd J.)EÜlf".;;erder in die functie Cif.l.t.:slagen: wat rnet. voornoemi 
de praktijk te: maken :.:-:::cu hebben geh<r.td. De belegt;;ers, aandeelhou- t 
d.ert~ v-t1n de bur~~erlijke ve.nnoot::.scht,~p hebb~:n hiervan echter v bli:jk.enJ, 
- [ 
f 
de notulen van. httn algemene ~.rergade·ring, geen kennis f.JE!rH:>ltten en zelfj 
" . ~~' geen ma:artreg-e1en kunnen t:reffen., !l'l de X'ia)?J?'-.:n:·t.c::n v~n de C{):rt't'm:tsaat·:Ls
1
_ 
revü~or en va.n dt~ raad van t.oll:e:e:i.cht a.an de algemene vergader:tng 1 
van COF·-participant,::ln \<'J'Ordt (~r geen gewag V~tU'l 9e:maakt~ 
voor hei.-:. COF' -v~o<:):t'g,~üegd.~~ rekeningen, g~cr~rt.ifi{§erd door de corr.mia-
saria·~·revism: ~ ~<'!aaJ~in als ~ eigendorl't~ ttan een hepaald gebouw een 
:t-.edrag staat ingeschreven terv~:tjl d~;i eigt~rldom~a-ct.e (lees : de acte 
van vestigir:lg vatl erfps.cht) pas êhcie :maa.rlden n.a het afslt.titen van 
deze rekeningen. zou V'erleç1en worden.. Well.i;;;;ht was er "VOor h·;;t:: 
afsluiten van de x·ek(~ningen *ll11'el een "'nder'handse ar .. rte opgemaakt: 
(in de 'l.."erslaç-;en wordt, zoiets echtel.· ~Ü~ft ven~,e1.d) e:n dan. zou d.i:t 
een rechtvaard:tg:ing zijn voor de2e ba.la.nspost. !;'Vaar he·t on~ 
beleggers gaat aan -vlie ~ ~1igend.01n l hèlocfd :is (of alth~.T!S zakeli j'ke 
~--,..._~rt'l;o~.tiB'#.I.lJ-
,• ' 
(1) Bij de b-aschrijv·ing V<U:J. de :us-g·es~hiedenie W(~rd gest~eld dat. 
de norma le heheersin}-ccmsten voc>x· 1970 ~ 3 ~ 354 .. ooo Fr. zot1den 
bedragen hebben (7 ,8% op nieuwe inseh:e.ijvir.Lgl:.:-:n.) plu.s 5ltL201 Fr: 
(5% op cessies) pltï.S 400.545 Fr. (~re'i~rJekt:. il.Üs be'hee:rslast op de 
COF-rekeningen), in het, t,ot.:a;S~l. : 'L 268. 746 :i-''::<:, Op d~ !!.S-x·ek.e:ninge:n 
1 
verscheen. slechte eer"' post ~diverse inkora.sten # ten belope van I 
2 .. 695 .. 0f'.JO Fr .. en zulks ten<Jijl I!S nog ands:t·e i:rikom.sten had dan 
het COF-"beheer. Zou het Cü:t<'-bf:J:heer de er:d.qe :l.nko:mstenbr<:>fl geweest 
zijn en zou men alle behE;!~rsprovü>ies .getoucheerd hebben d~ ..... 'tl ~ou-· 
den de:ze laatste n.og net de l:d.1:gaven vaX'l de vennoo~;schap gedekt 
hebben (tegenover 4.139~518 ~"'r. kosten een. batig saldo 
rechten) , is het. niei:: goed t.e prat.en dat zonder· meer als e:Lg;.E;;:n-
dom 'iJ'VOrdt voorgesteld wat p:r.ecie13 naar geldend recht het essen~~ 
tiële kenmerk daarvan~ nl.. de tegenstel'baarheid aan. alle darden, 
mist. 
Tenslotte hebben '1.1Je ge'l.·.tezen op het. feit dat de deskundigen in 
onroerende goeder.ea, die voor een onafhankelijke taxatie va.n het 
C01"'-vermogen diendt,~n te zorgen_~ \'i~üke t.axati~r;; mede' de gr.oott;E: van 
de behee:cscornmissie bepaaltf dat dezE< deskundigen ze:lf als aan"-
deelhouders 'ii'an de beheersvennootschap G bij kapit.aalsve:rhoginq, 
O!!'traden. 
212. 2 ~ Voornoemde gebeurtr.~:niss,;;m. zi j11 nit~t in strijd rn;e·t de 
fm::mele ·juridische bepalingen di.e de rel:a.t.ie l;elegge:r:s-behee:r.der 
regelen. De g,slijkE-; bf;:hi1:rKleling va.n a.andeelb.ouders (in de burger-
lijke ven:noo·tscb.ap) ü; nergens in de v1et als dwi.ngende regel voor-
~Jehouden en korrá.: o·ver:igfms niet. ~roor in de st.atut.en va.n het COF. 
Voor: de rekeni11gen van dE~ ·burgerlijke ''Emnootschappen zijn even-
min ·we·tteJ.ijk~: reg-elen vc•o:t.:·handen en het optreden van de desk1:U:'l-
diqe:n als aandeelho-uders in de báhee:rsvennJot.scha.p betekent geen 
uitoefening va:c1 de hun k.rachtens de st~:tu,ten ve:rboden functies. 
:Niettemin zijn de:-u~ geb~:-:n.:trt.enir::îs,S:n niet v~';!r:zoenbaar met. de principes 
van het beleggin.gsbeb.ee:r.:· :bij gt,~mecnr::tchappe~i jke bt.~l,~ggingsfon.ds<:m, 
zoah; deze voox:ligge11. in • andére lartden ·v1aar deze beh:::ggingsf<.Jrmu-~ 
le een belangx:·:Ljk succes kf::nde'. 
I 
e~•/w•t~t 
van.± 130.000 J?r.) en zou het reeds bent.aandH vHrlies van de vorige 
jax·en niet nug eens met 1.650.127 Fr. zijn verhoo<Jd tot 4"229.711. 
Een dergelijke p:cakt:ijk schijn:t overigens rfE!eds van bij het. };)egin 
van het COF gebetir>.i t:e zijn. In 1969 •.n1erd voor 32. 715~970 Fr~ aan 
he leggingsgeld opgenomen wa.t. een beheersc<:mlmissie van 2. 549 .. 830 Fr. 
moest opgeleverd hebben. Op de rekening van IIS voor 1969 kwam 
echter als ~diverse inkomstf!Hl 1 slechts een bedrag van 544.002 F'r. 
Het verlies van 1968 bedroeg 16 ..44 7 Fr 8 Dit van 1969 vmrdt 
2.563.137 Fr. wat t.o't~liet 1970 t.e E.ïtarten met 2.579.584 l'~r~ ver-
lies. 
r promotoJ.t~ Vrij (.'ID. allerhande O:O:U:(Jif!:i:C~J:Ï ~-:-: 
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i''i 213. !'' 'beleggingsfonds~ dan vèr< .. ,ijs~: me:tt daa.rmee natAr d.:~ in.holMl die d.e.~~e ·''•' gekregen~· d;:u:~. dr."elt. 'K'i.iien <:'lp ~}: ;~g{l~ 
~i:ng~be'hee:r als financiële dienst;, Va!l".;;ege een" tE!O~id~;: in::rt~lli:t~çr··" ~~~ 
dan aoelt. n1e:t1 op v·$r'ti::'Oi.lWfm dZ!.t. de sp;la:t:d,~rs :t:n de bel~ggl.nçrsben.f.H;r-~i~ 
der: mogen stell,~n~ ... 
Zoals andere fixmntC.;iële in:stel.linge:r1 z:t.Jn daarom de beheersve:rR-
noot~l!'.~happen van va!$tgoedfor:~.dsen. :ln Duistland en. Zwitserlan.d. 
cmderworpen. aan een Ov~S:r.'heidr!]toe~icht bet':reffer-Ae lm:r.t vertrou-
wenswaardigheid.. .t-L b" t*· ltê1: gevc)~~rde 'beleid 2;.elf he'f.ibexli de 
beleggers geen inspraak (doe~: de :in~ telling wordt een. s prograr~'~ 
ma' aangeboden.) :maar Jr:e 1u~b1:>eJtl ~JJi~l 1"J.et recht. om, zo ze van oor-
deel· zijn dat het beleid ·re h ~J'&~Bn. vold.oening geeft~, hun part.icipaw. 
t:i.e te rol'-r,erell~ In Bel~;rilê- worden, m~ b~ t. de roerende waarden 
fondsen 1 dezelfde p!.·inr.:!:lpes voorr::ipgesteld. 
In Nederland houdE~n de bele~;gingsf':cmdsdirect:l.~~s .,~icht zondeX" _ 
reglement.ex·ing. eveneen~ aart deze op·t,ies,. Er ~Is een onafhankelijke • 
controle op het ge><,,óerde. l)elf.dd (d~* bewaarder :ls orta.thankelijk} 
en er is geen inspr;;~.ak van de beleggers .:tn het beleid (de ver~~ 
gadex·ing van Iárticipa.nt.en iE~ er "ltCH:>:t· de i:n.formatie en 'beali.ssingen 
die genoinen worden zijn. vooree:cst, de allerbelangrijkste -afzet:.t:,en ... 
"..ran de beheerder bijv~ ~" ~:n bovendien staat de algexnene v·ex·;rad-e:~;dn.< 
daarbij onder ïvoogdij~ van d~ ~bew~arder')~ 
213 .. 2. Enigzins tot een a:n.d~r publiek richt men, zi.ch wanneer 
een. be~lfJggin9111.for-;:nule ni!i~1::. als een financiële d.i .. efiiijt taaar '\.ren·~ 
noot.schapsmat:i.g wo:r:·dt g~orgards.e(~rd~ als een duur:zaam sanaengaan 
var1 'beleggers~ Ortder meka,ar zullen deze laat:st.el'it da.n uitmaken wie 
de zaken ~al voeren e:n %1.J zullen deze 'heleggin.gsbeheerde:r contzo-
leren. 
Eet eigenaard:tg·e :is hier ever~:w·el dat. va:Q.nootschappelijke cont::col.e .. 
geven aan de beleggers hypok:ot·iet -"1o:rdt omdat <lh~t.n juist om 
~!:qgg,f':Ji.!. .gaat die..# ~oals· 5~.a:r:.gedu.id d.()ör IC AMO~"'N (zie het hoofd-
stuk over z--witse:cland) niet. veel voor zo• n controle voelen. 
De beleggers achten zich ofwel onhe~~a~~ om zelf beleggingsobjec-
ten te beoordelen of'\it€:1 willen ~e 'r.rerlost z:ij:n VW-'1 de last die 
het. beh~9gingsl:~heer met-:h:r.e:ngt ... 
--------------~c~ 
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De tendens :i.s ov<.~rigens aanw;l jsbaar da·t zelfs aandeelhouders van 
commerciële investeringsvennootschappe:n z;icin als bel&~ggers gedr.~-· 
gen en gewoon nh:t op(c\a!JEHl te algemener vergaderin9 maar e:e de 
voorkeur aan geven "hun bank, alE; vertrouwens\,raardig;;:; instelling, 
volmacht, te geven orn ter stenuning te gaan, om de cont.role uit 
te oefenen ( l) ~ 
Als men dan deze beleggingsformule kiest. :u; het noçtig dat men 
' 
voor de ju:r.·idische vormgeving ervan deze vennootschapsvorm 
aanwendt die op zichzelf al redelijke wa.arbcrgen biedt dat de 
beheersoraa:nen binnen de perken bli jve:n van wa.t als eerli J'1<. 
. -· 
beheer kan '\lmr.:detl a.angemerkt ~ ook zonder dat een effectieve 
con:trole vam.-;~;;ge de vennoten aarrwezig is. De vennootschapsvorm 
van het Bu:r:ge:(.'l;i.jk lATethoek met zijn totaal gebrek aan kapitaals-
en bèheersregeli.ng ü~ hi.er n:Let dienstig, biedt met name te· veel 
ruimte vo~::n: praktijken d.ie niet "'"'~.:;;ttelijk ve:tboden. maar toch 
minder elegant zijn. Dit me;ge dnidelij1<. blijken uit de :B'ranse 
ervaring met d~ 1 société civile d<.?: placement inll:nobilier• , 
constructie ~~1aarop 'r-.~a Coproprété Foncière « is nagetekend. 
213. 3. Aangestipt JJ.H:'J.!J \>VO,r:den dat. mi~;;~bruike:n in Ifran'}!::rijk niet 
ontstonden orru:tat. de stat:IJtün zelf vat.n de ~ sociétés c:Lv:i.les 1 
ondeugd-elijk opgesteld zouden ge'l!ve~est, :,.:d jn. Het is echter niet 
mog!?lijk in deze statuten. all~s t,{~ .;egelen -en een :referentie~ 
kader voor niet geregii~lde puntt~n cnt"l::n:eekt :: eh:: regelen van 
het Burgerlijk 'Netboek zijn ·tè surmnier. Verder is het gevolg 
van het klandestien l~Swen van de burgerlijke vennootschap dat 
er geen enkele overhe::l.dsinstant.ie van eventuele misbruiken ka.n 
op de hoogte komen, dat de vennoten zelf alles moeten controleren. 
•.renslotte z:L jn E7r geen. strafbepalingen d:Le inbreuken op de 
'~-"etgeving terzake betreffen. strafbepalingen die de beheerders 
tot voorzichti~.:fheid zouden aanmanen. 
( 1) Zie daarover ::: I. .Jl\COBS, r_,a représenta.tion des actionnaires 
dans les assemhlées générales des soc.iétés anonymes des six pa.ys 
du marché cow.m.una D:ro.:Lt et Affaires., n.r. 198., Doe. 15/71. 
,~_­
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ficti~ dat de2:e v~.:n&ncotsc'h.ap in_.,Belgi~ geen :cechtspersoonli jk= 
he:i;d genü::t. aldus tltede,~e i~J,e:na~>a:t:s kunn>..~n genoemd \'ll'Orde:n en 
paran:t. 
beleg9ers., 
Anderzijc1s .is deze fo:&11\'tt1~Z~ ni~d: geëigend voor. beleggingen van het 
'g<emee:t1Sc1lappel.ijk fond~~~ -type omdêtt de aandelen te m.oeil.i j:k 
verhandelbaar ~~i jri en niet :t:oyeeJ:.·baar., De :i.n:spx:·aak in een a.lgeme-
ne vergadering V8J,n beleggers is niet t;e rijmen roet het ka:t:akt.er 
van -~ f:Lnanciële dien.st.v•::n:l.ening~ die. hij een 1 fc:)nd:a n v·oorligt .• 
voor (jEJf.!. fc:n:m:ule van ëh.:u.1rzaam satr,~ngaan tU$.1Sen bcüeggers is deze 
gevoerde·· con:t;.roJ.e v~ww~I::·;re de re]A~gger;a. noodza1(èlijk ma~.kt x 
rninimmn~ee:li:' li jkhr.::d.ds.bepl.l.ingen ( everrt\leel ge st-t:nctitmneerd) z i ;jn 
in het :au:r.·gerl.ijk Netboek niet ger~;even voor 'ltEH':trxootschappe:n .. 
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Naar een Belgische reglementering voor vastgoedfondsen 
en onroerend goed cer·tifi.cering? 
215. 1~ Voo::: zover dt::' Belgische t,yetgeving te..:zak.e van he'c 
, 
aantrekken, opnemen en beleggen van gespaard geld de bescher-
ming van de spaarders op het oog hee.ft wordt in het algemeen het 
principe van de 11 eerlijkc'! voorlich"ting 11 bevestigd. Dit principe 
werd eerder omschreven als het ervoor zorg dragén dat. aan de 
spaarders juiste en de juiste informatie omjcrent: de hen voorae-
. ~ 
stelde operat:ies -vmrd·t gegeven e.n dat de belangrijks-te momenten 
\·\l'aarop de ·spa.z.:rr.J.ers zich een oordee.l vormen over deze operaties 
vrij "''orden gemaakt van al te aggressieve be'inv·loeding. 
215. 2 ~ Daarnaast ·çqerden voor de meeste belangrijke financiële 
ondernemingen :r.·èglementeringen uitgevaardigd en een controle in·· 
gesteld. Deze reglementeringen stellen vooral het specialiteits-
.principe voorop 1 omschrijven de enige bepaalde activiteit welke 
een onderneming mag ui·toe fenen (heperk:Ln.g- van he·t ris ie<)) c::Jn be~· 
vatten anderzijds bepalingen m.b.t . ..:J u.e solidariteit van deze on-
dernemingen. Aldus zijn de banken, de andere financiële o11.der-
fondsen ont:vangen, 
terugbetaalbaar op een termijn van nwer dan zes maanden), de pri-
vate spaarkassen, de gemeenschappelijke beleggingsfondsen, do 
levensverzekeringsmaatschappi jEm en de holdings ( 11 portefeuiJ.le~­
maatschappijen11) aan een speciale regJe rnentE,ring en - voor de 
meeste - aan een controle over de naleving van deze reglemente.r:i.ng 
261.-
6nderworpen ( 1) ~ 
216. Certificeren van onr6erend goed en het opzetten van 
een vastgoedbeleggingsfonds ;cessorteren alsnog niet onder een 
bepaalde activiteitsreglementering~ Wel is de emissie van 
vastgoedcertificat:en 1 en die van aandelen in het vastgoedbeléq-
gingsfonda {de Lendit- en Fin:i.mus-operati.es worden hier buiten 
beschouwing gelaten) onde:rwor~n aan de algememe "eerlijke voor-
li.chtinqttsregeling. Verder is vermeldenswaardig dat de over-
eenkomst van onroerend-goed·-leasing. op onrechtstreekse wijze 
door een B.T.W.-uitvoerin~sbesluit gereglementeerd is. 
217. 1. Situeren we m.\ eerst de .. algemene eerlijke-voorlich-
tings-regeling11. Wanneer een. financi~le operatie gepaard gaat 
met een publieke emissie van beleggingspapier dari miet het docu-
------- • -$~-~. 
ment dat ter informatie aan de '.beleggers overhandigd wordt van 
(1) De banken: K .. B. nr .. 185 van 9 juli 1935, titel I (Staatsbl., 
10 juli 1935): de fin.anciêle onder11emingen.: Wet van 10 juli 
1964 (Staatsbl., 20 juni 1964): de private spaarkassen: K.B. 
(co~rdinatie) van 23 juni 1967 (Staatsbl., 30 juni 1967}: de 
gemeenschappelijke beleggingsfondsen: wet van 27 maart 1957 
(Staatsbl., 13 april l957)r de levensverz~keringsmaatschap­
pijen: wet van 25 juni 1930 (Staatsbl~, 18 juli 1930) -Zie 
ook: wetso11twerp op de Ct.:>ntrole van de verzekeringsmaatschap-
pijen, Doc9 Senaat, 1970-71, nr. 269, dat een algemene regle-
mentering en controle beoogt; de holdings: K.B~ nr. 64 van 
10 nov. 1967 (Staatsbl., 14 n0\7. 1967)~ we gaven hier enkel 
de basisteksten aan die in zeer-belangrijke mate aangevuld 
we·rden door uit"Joer:ingsbesluiten of uregleinenten van met 
overheidsgeza; beklede instell:i.ngen"1 1 i .. c. de controle-orga-
nen. Verder dient aangestipt dat er voor sommige onderne-
mingen nog reglementeringen bestaan die niet de bescherming 
van de,qeld-inlegger betreffen maar eerder van de consument 
van deze ,inste:t:lingen of. .. derden: aldus de reglementering-. van 
Q;et _hypot.llecair~:*:, afbet&l.ings- en leasingkrediet ~ de regle-
mentering betreffende de verplichte autoverzekeringsinstel-
linqen, de reglementering van de kapita:J:.isatiemaabachappijen. 
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die aard zijn dat hc~t. deze helej~rgers 11 niet op een. d'l.tJaalspoor 
brengt omtrent de aard van de zaal,. of omtrent van de aan de ef= 
feeten verbonden recht.en~' (1). De Ban1çcomrnissie 1 ingesteld o~m. 
als controle-orçjaan (2) ~ houd·t daarop toezicht. Daarom die:nt al 
wie voornemens is zodan.5.g-e effecten ter koop of t.er ruil aa.n t.:e 
bieden daarvan Ç>,;;mgift.e te doen aan de Commiss:i..e~ Bij de aangift~e 
wordt een ontt<.rerp~~emissiepre>spectus gevoegd en v~r~rë!er een dossier 
dat gegevens beilat ovEn~ de emit.tent en de voo:::·gest.elde operatie 
alsmede een ingevulde vragenlijst~ '\<Telke laatste door de Commissie 
zelf# per geval, wordt opgemaakt (3). 
Publieke c~missie * 
Wat onder publieke emissie dient ve.rstaan te worden is een feiten-
aangelegen'h.eid. Het Koninklijk Be~üu.it van 12 november 1969 (4) 
heeft echterf te exemplatieven titel 1 Q\ang~eduid wat zeker alr;; 
"openbaar aantrekken van ~~paa.rge1den 11 moet. beschouwd wox·den~ Dri.e 
cri ter ia 1...;rerden ·daarvoor, gehanteerd~ het aamr.Jenden van. publici-
teitsmiddelen, het beroep doen op tussenpersonen voor het a~'in:bod 
(1) Art. 26 en 29 van het K.B. nr. 185 van 9 juli"l935. titel II 
(uitgift.e~regi.me van effecten)~ 
(2) :r.ngesteld door titel !II van voornoemd K.B. n:r~ 185. 
( 3} Voor de g1.~gevens >velke in het dossier moeten opgenomen \\l'Orden: 
zie art: 1), 2 7 van voor·r1oernd I<. B ~ : 1\1~ lJ IJ t"' de \rragertli js·t., er1 de 
meestal :nog daarop volgende mondelinge besprekingen~ zie 
,Jaarverslag Ba.nkcomrnissii:.:1 ~ 1968-69, p. 150. 
{4) Staatsbl., 22 nov .. 1969" genon1e:n in uitvoering van art. 5 van 
de "';et van. 10 juli 1969 (Staa·tsbl., 24 juli en -erratum·~ 
7 aug~ 1969}. voor een :toelichting bij dit. lC.B.: zie Jaar-
verslag Bankcommissie, 1969-70, 1.58-·161 * Zie ook art .. 22, 
§ 2, al~ 1 và.n de wet van 10 juli. 1964 {Staa.tsbl., 20 juni 
1964) dat als publieke tekoopstelling ook het:. koop- of ruil-
aanbod op bestaande aa.:nde len (Take-over Bid) aan ..... nerkte .. 
va.n de effecten el1 een bepaa.ld aant:al persora:m. (50) waa.:rteK~ · ee:n 
aanbod zü;h richt 6 Het aanwezig ~ijn van éên dezer· omstar).di..g= 
hedt.~rl maakt. een aanbod publi.f~k uit (art. l.) • Verder. is met de 
publieke E~missie geli.jkge.;zrteld,::eJJce pnhlic.iteit ertoe strek:kende 
i:n.lic'h.!:il''l.g·~Hl of adviezen aa.n te bieden. of de vraag naar zulke 
adviezen uit t,e lokkell betreffends: ~;;;ffecte:n di<3 niet rE1eds op 
u:seleggingspapier~. [1 
Sinds de \\ret van 10 juli 1969 is het: hier ·bt"f:handelde eerlijke voor... [\' 
l:i.chtin.gsst.elHel vr.:m ·toepa.s~i:t'tt;ii op vri. j·\t"el alle; m.Jorten 'be.l~;ggÜl.9S- 1 
papier., D:i.t. stelsel, oor·spro:nkali;jk# kr,:!chtens de res"tx·ict:ieve 
toepassing op de emissi~"~ van effecten van Jtapitaalvennoot.schap-
p~:m we.rd dc-or arti}~lü 22 der wet vaxï. 10 :juni 1~&!4 uitgebreid tot 
de e ff:ecten v~'U'l alle- handelsvennocrt@cl:r.appen { l) en tot oblii;,raties, 
k.a!Sbons ·of a.n.de~a l.eni.ng~>1:itels 'if-relke ook de juridi.sche .a.a:rd e:r.·-
va:n of de :na·tionaJ:lteit van de ont:J.ene~rr: zou ~ijn. (2) en. telt cer-
tifics:te:rt van aandèii.€m ( 3:) • _ ·verder "~rerd <.'~Ok de 'emisad.e '\ra.n aan-
delen ·aan roex:ende b:elegglng~fond.sen a~:ttl h~~.::tt. toez:tcht va.n de 
Bankcon:mdssie Oilder~'IIO:cpe:r:î. ~ en :zulkt~ d.or)r de '!.'llet. van 2 7 maart 
195 'i, art~ikel 2. 
(1} :Het va"n toepassi.n~; ;tij:.'l op ~~nk1:1:l lt:a:pitaalvt:~nn<."if.)tschappen 
bracht mee da1::: dê meell;rt~ btliitenlJlndsë vennocrtschappeni alechts 
zelden als ka.pi-l.:aalve:nl"l.ocrtsdu:~.p op~;e:t·icht r ni.et onder het 
stélsel resst-,:rt;ee!!::den., 
I '") ) ..., 4 "i'. 'I 1(.' 6" "" "" 0""' *J ''"' ,~ "'' ."". ' .t:i . .- ""à l n 'i.~-;~ .u .... e uaa;rvera .... ag :;~ ., ,t J •. ~_,- .v"i: ~ ..,,et·t..:tA. ca een van aa~~ t~ .e~ 
werden echter vroeger al aan het toe;,~icht van de corr.missie 
onderworpen i zie daa.rC"(rer Ja~J:<rlerslag 19 52-53, 88-89 .. 
----- ----- -------------------------------, 
De wet van 10 juli 1969 bre.idd~; het to<:~passingsgebied va:t'l t.i tel 
II van het K.B. nr. 185 tenslotte uit tot effecten van alle 
vennootschapschappen~ ook de burgerli:1ke e:n. de zg-rL handelsvere-
nigingen, en tot f;.:U.e roerende \.Yaa.rd,~n en alle effecten en docu-
menten verhandelbaar of nie·t ê die effecten en v,raa:rden vertegen·~ 
woox·di.gen welke zelf aan de cm1trole zouden onderwo~pen zijn (1). 
Verder v-:erd.:~n. door artikel 1 van de \<'lEd: van 1969 ook onderworpen 
aan de commissiecontrole, deze '.rerrich·ti:ngen waarbij roerende 
'"aarden we1:de:n ·te koop 9est.eld 11 die recht.streeks of onrecht= 
streeks rechten op roe:eende o:E onroerende goederen t:.ot voorwerp 
hebben& g-eorganiseerd in een veren:i.gingi onderverdeelheid o:f 
grapering van juridische of van feitel:ljk<~ aa:cd en die vanwege 
de titularissen ervan ve:t·zaki.ng inhot1.den van het privatief genot~ 
van deze goederen, waarvan h+f3t 'beheer, collectit~f georganiseerd~ 
toevertroU\olid wordt aan een persoon die te profession.alen titel 
handel" (2). BehmJ.dens bijkomende ·i:oeste:rnming van de M.inis·ter. 
van Financiën voor bui t.erüandse waarden ( 3) i.s b.et stelsel van 
toepassing zov1el op binnenlandse als op 'buitenlandse maar in 
België· te koop ge~s"l.:elde "lZt~:u:den., Vastgoedcert.ific.aten.,. zoals 
men die to·t. nu 'l::.oe kende en aande:u~n van het als burgerlijke 
vet'l.nootscli.ap opgEn::ette vastgoedbelegg-ingsfonds ressort.eren dus, 
de eerste k:r:achte:n.s art. 2 6 var~ het 1\.. B. nr ,; 185 zelf, de tweede 
krachtens artikel 2 van de ;.vet van 1969 {wijzigend ar·t.. 22 Wet 
1964), onder het emissie,··toezicht van de Barütcom•·nissie ~ 
(1) Deze aanvulling gesc1'üedde door een wijziging aan het reeds 
voornoemde artikel 22 ~ § 1 .• varl. de wet yan 10 juni 1964 
(art.. 2 Wet: Vëm 10 juli 1.969). 
(2) Toelichting bij deze wet~ Jaarverslag Ban.kcc.m1.1iiissie, 
1968-69, 147-148. 
(3) Art. 108 van Ti.ted V Wetboek van Koophandel. 
.. 
~--~~- ----------~---------------
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steld moet één enkel doc1l!il.ent ~~i~j:r1, een ernissieprospeetus ( 1),. 
Wel it~ het de praktljk dat de uit~<;-rlft~?J ge~ign.al.(~erd wordt in de 
periodlr~ke mededelingen van vast::e en:dasie,*in~rtellingen. al~ bijv $ 
de banken en dat dên1Y.k'1-'Ji j de et:r.sr;:n+:.iële 'ken:met'ken va:n. de ope.rat:.leJS 
medegedeeld wro:l':d(~:ru deze 'klei.nare ir.-:f.orniatie lt~ag wel geq,eve11 
worden n1aar h:i.eJ:in n.v~:~qen el: geen :nieuwe of van de pros.:p.~ctus 
af'lr;ijkarade mededelingen geda<:rn worden (2)" Het informatie-
doctunent moet st.~:!!ed5 bij het i:nte:ltên(!ontract gE.n:"oegd worden., 
Wat in het prospect:uî;) mc:;et. vert.eld 'l:Jörden, m. a. w,; weU~e infor-
matie er nodig is opda.t ds spaarderss :n.iet. op ~.;~-rn d.waa.lspoox· 
zouden gebracht worden.; st.aat üVer.·:t,gens vasi;;. (3}: de corrt:missie 
oordeelt daarov~~r Z{tlf aan de harJd van de prc:Ha:pe_ctus ener;eijd~ 
""'"" d·-~.,. 'k.i:.:.kor··~"'·"'·;l:!;", A".,.","."..:.,....,.:.,..4:""'~""'"'-t'..;"' ""''~ ....... r.."~'"~ 
>;;<U. e> J-.J.I..j" ~ ··''"'''-"""'~~ '"'"'~..,. .. ~J,.",,.._ .!.."'"""'""*l.u""~'"''"~~:l Vl.ólil..""<;:;,_.:~.l.. 
voorg"~st.e.lde aperat~:ie1 <:U11erzijd~ (.1,) ~ 
( 1} Zie daaromt:cent;~ Jat;;!.:::·\re.~r@l.:-tg Bml.kcotn."fii~mie 1962: p.. 97 en 
1966, p ,, 147 ., 
(2) ·voor de onto.~laatha.arh~::~id va:t7t info:tït'rt.a.tie buiten de prospec-
tus~ t"'JaarveKsla·g B.ankçormrtit:i:sie 1.968·~69 N 1S3-l54 ~ 
(3) oxrverininderd de 'bf.~pa.LLt"lgG.ï'l van de art.t. 36 en 82 venn .. -·~1., 
bet:r.effi.:H1de de n'ted~;delingen {publicatie in de Bijlagen van 
het Belgisch Staat>.::tbl~',d) bij emissie van aandelen ~~n obli.-
gaties van :n.aru.nl<.!:Z~ vennocrtst-::haPJ?iS!"'... tJii:: de praktijk kan e:t; 
\>iel. een ~~~eld 'g van de emis-.siepi·öspectu~· ... :b1.hcr;.;,d gekregen 
\>lOrden. Zie daa:r:vcor ,J. ~L Strijnkman.s ~ Lf;~-s valeurs mobi-
1 ~ :., . .,""'"" .,..,., ~,..,.,.;.]'. r·r.>"lr•·<".;. ~ -i ....... ~,. ~~,!.r"'{"".ei> .t.n·.,.;;d{N•l1'-'" d~""" t"t""''-"'S ~1l:::.L.· ... "..tnil ~J.~ ~..,4..Ja~v..ó .. ~ .,;j":t,;o'~:-J';;;.:r .g,..J.~<",._J._-FÄ,.; W."'""';tJ"'~~uç.;. "} .. ;l;o..J..~~· .if...'d, •'li4' 'U'b1 .lh d.,.u.:,.,.IO .... 
de socié't.és ~:rl :s·uropt~ et a'llX E't;ll!:t!l=î1:r:~.:ts 6 Brussel~ 19'70" 
Po 481=482 • 
(4) Een voorbeeld dztarvaJ-1 uit h•~t;. Ja;;lrveralag 1968-69 (150-152) ~ 
Geoordeeld werd dat eE:n. tegen g-tln~ge voorwaarden afgesloten 
toeleve:d.:ng-scon'tract v21.n halfX"!lWe grondst.of ~ een contract 
da.t i.n belangrijke 1n.a.t~~ bi jd:t;ç·ul.g'l:: tot de exploi.t.atiezeker-
hei.d van een ver:m.oot.sc~h.ap" in de "'missiepx.·oapectun '"ian een 
ope:rati.e op a~ndel.en de~er vennootschap dient vermeld te wor-
den, ~eker wanneer ~het gtnlstige resultaat van dit ccmtract: 
.noo· ni.et bli ·i kt uit de rekenJ.ngen" De Con:rmissie heeft Et"vl'~n·~ 
wei geen ondér~oe.ksbevoegdheid~ n"~.ar de juistheid ~:an dE~ ver,-
. • '~=· "'. '1 . 1' ~ ,j",, "" ............. 9""""-!::,A.. strekte informatj.e ma.a:e 1\r.l':le ue'i,.lt.lS•:.':. va se .1.n ::u::ni-.J..û·:-.f"'""' .. ,...,,.~.,..., 
wordt gestraft·-~ 
Men zou de bevoeqdhe:î.d ... nm de Bankconnnü;t:de echter t<~kort. d.oen 
door ze vot.?r te st.ellen al.s be·trekking hebbende op 
de controle der. Art~:ikel 29 van het K*Bi& nr~ lBS :ts 
duidend breder. De aan1H:tf vr:m. di.t. art:.ikel luidt immers~ 20 de 
ban.kcorr:n:tissie van. oordeel is d;:t'l:: het. openbaa.r te koop st.ellen~ .. w u 
'!l'lanneer. ze ke:nn •. is hE:JHf·t fJEd<:re9·en geschiedt 1~~b.§ll!?..:1. die 
de spaarders op een. d·wa:a.lspoor ku:n:r.11~n h~:î.den .. ~ zo'n omst~1.ndig"~ 
heid kan o.i. bijvoorl:'leeld een t.e grote decalage tussen de juri-
dische organisatie Vf.'U1 ee.n. verrichting enerzijds en de economische 
rèaliteit ervan zoals die mag bli jk1E:n u.'it d:e opstelling van de be-
trokken partijen di.e aan het publiek niet J::>nbekend blijft~ ande:c-
zi.jds. Het publiek zou~ t:e goeder t.rou"vJF 'l.velll.cht eerder deze 
economische situat:.ie voo:r: waar· aa.nrAemen en acht:er.af bedrogen uitG· 
komen i!i.•anneer, bij een falen, zou bl.ijJçen dat de ~'rechten" die 
het. heeft~ ontspruitend aan de ju.ridische nver'cal:Lngu die de pro·~ 
mo·tors van de verrichting aan hu.n rela:ties gaven, ni.et:. overf;en-
komen met wat 6p grond van de economische voorst«.:lling van zaken 
( 1 . . d. " 1 . .. ' . \ ~1 1' 'k . ' h a s Jt1r::t :t.scne vert.a .. :~.ng normaa.1. zou Z:t.Jn, rec.e. l.J erv!l.JZe mocLt 
ver\'tiacht v-lorden. Wellicht ma9 i.n tk:.::ze optiek de tust~enkomst van 
de Bankcommissie bij de emissie van. de eerste "'rastgoedcertifi~, 
ca ten ljegr~:pen worden. Daar is er immers. sprake van $1waarbo:cgen" 
d.i.e blijkbaa:r op aandringen van dtE! Conm1.iss.ie, Haan de constructie 
... 
werden gehecht.$ bestemd om de recht~2!n te J:;.esche:t'l"Clen van de eert: i~· 
ficaat:houders; die "ê--,.êl·n'Y:..'ll..~..§.liils. bijna volledig aangewezen waren 
op de goede ·trom~t van hun mede·~co:ntrctct.ant". De tu.ssenkomst. van 
de Commissie gesc'hieddet zo moge blijken uit de randvermeldi.ngs 
uitdrukkelijk op g:r·ond van het hier behandelde artikel 29 van 
genoemd Koninklijk Besluit: (1}. 
1965~ lll-112c& 
dàt juist. ni$t t.oelaat. \i.ranneer de Corrlild.ss:i.€!: echt~e:r: deze \'.raar-
borgen, i., c. hét ond,:;rrbx:eng.;,011 in een aparte ven.nootschap van de 
emissiez:.tctivit.eit: el'l :het al5 ~Jt;~:ttsbm:e;t uitoeft:=:nen "ltan de vo:r.,~ 
\\."ege de plaatse:n.de ba.:nk 1 :borgstelling n.1et de genoemde emissie·$ 
vennootschap, eil!l'ite dan l:tjl{:.t dit. 9"~"';eefZt -t::.e ~i jn omda;t. de "'voor-
stelling door de promotora vru:~. de ec~::>l'lom.ische ga~-tg va11. ~aken bo~"· 
·taling vorderde .. 
Wanneer ID.f.:!::tl de zaken irrm•erf:î "..r,)orstelt also·f .cle hele inge'V'likkelde 
constructie tussen de ~ l+;ggej:. en ~ z:t jn. ~ h~üeqg~:nq ï:lllechta dient. 
als ~do~t:n;geve:n~· van een (;pb:t'€/ingst: dit;! over:Lg.an'S veilig ïtJordt 
doorgegeven;! aJ?~u·t :~i:ü <t>,torden ge<-::tdmi:n.istree:rd (boekhoudsmatig} 
el'lz. ~,. dan zou de belegger op een dt'lt:M.lspoo:r ;r-ijn gebracht:. wa.n·'" 
neer· h:t j op deze ~~cot10nÜt!M.::he vc1o:;cst:E:üling als de ware voorstel ... 
ling bertrou"we:n.d .~~ t~{1!Ch bij een falen. van de doorgever, een falen.~ 
dat. ~elf~ x:det$ t~~ :rrLaken heeft. xnet de. belegging zelf maar wel 
met. ander·e act.ivlteiter~a ""an de ~·d.oo~·gever~t zou mt.J.~t~ten e1:"11aren dat 
hij gewoon zijn zelfs ~apart;.~ geh€:1!Uden opbrenggt. zou zien verlo-
ren gaan {ten del('.~) ·ten v-oordele van al"Miere crediteuren en dit. om~ 
dat de jurid:i.sche constrt1Cti;.ie n.iet deo2lelfde ~s al&l de ec;:c)fM')-
ml.sclle voorsb;llinq van dt;i, o~rt'll.tie .. ~ 
E've:tlZó zouden de baleç>~-:Jers op een dwaalspoor zij:n gebracht wai1··" 
neer de })a:rtk die de t.~e:t't.ificate:ï'a c:~rtde:r het publiek brengt zich 
zo opstelt dat. haa:c houding de b!Elleggex·:; ertoe moet aat!ts.pore:n 
de goede faa.m v.:ln de bank als garant. ie t::e neme:rx voor de so1ida~· 
riteit van r1ieuw glé'll'lt:r:odutceerde ~· en overigens door de *groep8 
van de bank geplw.at.st:e ~ beleggingtlf;.;aarden., Wal'lnee:t de beleggers 
daarop voortgaar!d~ certifit~at.en ZO"!lde:t'l kopen maar achteraf zouden 
ervarert dat d~S: ~nk zich z<mder meer zc.m terugt;rekka:n, zon beweren 
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als een gc::'l!:iekGt:. ma:rt"!handeu1: enkel de st.ukken verkocht t.e hebben 
en het hele ga:r?.mt:.iespellet:je ~· de inzet: van haar goede naam -
slechts als een. reclame·t:ruuk tel hebben opg·ezet. 
"V\l'ann,eer de 'h;.mk. •:>p deze grov·9 vii jze 1-.et: g"ewekt.e vertrouwen van 
de beleggers zou beeH.::hamen 1 ;,.;anneer de hele verrichting zou 
mislukken om·Nil1e van ne·t ai""tf.rezig zijn van de door de bank 
"voorgehou.de:nu solidib;dt der emittent .• dan zouden de hele·ggers 
de bank zeke:r tot schadë.!tiosstellil'1g J;;;:un .• "len aanspreken {1}" Deze 
schadelo(n~:ste1l:Lng zot:t dan een ac1'rtera:f~ccn:·recti.e zijn aan de 
slÈ!i::~hte juridische vertaling van de economische ':tel.aties. Het 
zou echter een 1"reparatü.! 1~ zijn~ de helJ~ggers zouden, als de 
schade g·eleden is$ de ban]" rnoat.~en ~;.ansprek~m en daarb:l j een 
zwar~. be•.v'i:)slast~ dr;::.tge:n.. Beter is het daarom ute voo:r:komen dat 
de beleggers op een éhvaalspoor worden gebracht. u door vooraf col>~ 
recties a.an te brengen. Of~>~el g·Ed:n'!agt de bank zich als een ge-
wone verkoper van. effecten van andi~re vennootschappen, of1.A1el stelt 
ze zich zo op <lat. de beh:ggers omwille van haaJ:- tussenkomstq haar 
goede naam, kopeng maar il:l dit geval moet de bank deze econo-· 
mise he opstelling cok juridisch cox:rect: transponeren a i.c. zi.ch 
ook juridisch bor·g stellen~ 
(l) H.R.B. :Kortrijk$ 2 sept. 19'71 (niet gepublicet~rd) waarbi:i een 
bank tolerd ver(:>ort.î.eeld t:.ot. het betalen van schadeloosst.elling 
aan firma t s dit::; met:. een later gefailleerd ·handelaar hadden ge-
contracteerd, daarbij gelovend in de solvabiliteit van de r·J.an.".. 
delaar en daarbij voortqaande op de grote krE;:dieten •welke 
deze van de bank k:t""'!\i:.è}g. De rechtbank was ~.ran oordeel dat de 
derden-corrt.racta:n:te:n ()i1Mille van de g:rot.e bankk:r:edieten redem• 
li jk.Prwi jze op de kredietv.JaardighE:!id van de handf:laa.r mc)chten 
vex·t:r.omven en dat de 'ba.nk 1 nu z:i.j tengevolge van grove na-
latig.heid 1-:d. J het toekennen vaJ:'l k:rediet ·tekort gekomen \\<as 
aan haar zorgvuJ.dighei.dsplit~ht. en het re<~htrnati.g vert.rouwen 
van de derden-cont.ractant.en ~bes<.-::haa:md had. 
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Wan:n,eer de Commi~sie "l!lUl oordeel is d81.t de omstandigheden waarin 
operatie aangel:l.:r:·acht wO!:"dt. op e~m d'tlraal..ospoor zou kunnen brengen 
/ 
dar! geeft ze daaxvan ka:tJ.nis aax:1 de oot~rGl'>:.k~~n ij prora1ot:ors ll. zo 
deze laat.st.~m geen regen:1X&<g houden ffi!:ll)t:. de aa.ï:l!l1erkiz~gen van de 
.~:. 
Col'ru:nissie dan kan de cornmissü~ dc:o voorgestelde operat:L';;t voor 
een termijn vart drie maa):îden ·1,;-erbieden.. l),e com.nüssie ka:n ~:Jok 
217 .. 2 ,, 
is het tweede luik ·tr;;u1 de i::üsreme:n.e eerlijke voo:cliGhtings:regeli:ng 
het van al te agq.t:<~ssi~V'Ji betnvloed:.lng v:tij:rn.aken der b~1langri j'kste 
· beoordelin.gsmomerltii:!l:ll valJ. de spa.i'irder. 
Het. belan.gri jkste l.'Eloord~lin":äs;moment~ 8 nl. d~~ a<:tn!toop van of het 
intekenen. op beleggillgli'lp<':~.pie,r:· ~ i .... e tildtHiJ ~ kt'§.ch:terH'J artikel 1 en 2 
van bet. K. B. n.r ~ "71 van :~0 nCJvember 1~~39 {3) 1 ontt:r.-~kke.n aan de.· 
der~ toe op r.:~ige11 irdti.atiaf het ogenblfk t:e kiezen waarop hij 
eventu.el{~ belegq:.i.:t1gen rt:~l beoc~rd~le:n \'Hl ru~t:i.g ze k~.:u:men verge-
lijken tussen "t!(~r~chil1e:rlde pro:iect:...:-m .• 
(1) Art .• 29, al .. 4" V.f.ll.n 'ha~.r 'bevoegdheid 01n hesli$!Singen epen~~ 
baar te rnak.en. maakt de nank;::onm.dssie ~ in t.egenstelling met .rle 
~· .... ~~""'""""' ,...,...,.". , .... ~............ ""'"'b,...,~ i 'k ,§""" ... ~:i ..... ---~-"" "k.t".1· 't"~,...., ....... ,.. .. ~ •• "..,..... ... . .".." ""~""' d""' ,C,&..{,.,Jll:J.~J·., .• \,,...-\",f.i.o1p ~~\>"o-,."_..., ·:;'~ ,,~ .._"_·_,.-4'l. --~--~· .• ,,.j} ..,.l!.t, '\.#J.t~ A.~·r.;,.lli-",. lfÇ*" !1..-..-..L.'VUn~A.& \...Uió;;tg;.j7...."J",\ ~ 
cornrttisaie en de w:um.ootacha.ppen !'\..iet t:e !;;chokken.., "iel vi11dt 
men; vO<)T. de ge~tl'lor~,.e le:".er van alle idertt:L:fic!aties ontdane~ 
mededelingen in de Jaa:t·ve:eslagen., 
{2} Art. 42 K .. B .. :r.u:·, 185. Vt11n;rij~end naar art .. 179 (door de coör-
dinatie art~ 204 gew(>rèieli) Vef.l,n. -~'i. 
(3) Staatsbl~ 4 1 dec .. 1939. De tcH:::l;,as~ingasfe.er van dit K .. B .. is 
door het. reeds genoemde K .. B~ van 12 no".:erriber 1969 w art. .. 1~ 
·ui t.gebreid t.ot alle roerend.iii~ ·~ll'all!l.:t:den. Artikel 1 van het K~B,. 
nr .. 71 handelt O't.rel: reeds u.it:,:::;legev,~n waardan,. art .. 2 over ef-
fec:-ten die nog gecreëerd. moeten \~OX.'·d.en., 
{4) Res.pectievelijk 1\..B~ :nr ~ 185 \rat.x! 9 juli 193:i en Titel V van 
het wetho~k 'ran !<ocpra~ndel ,, 
r· 
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218. Zoals reeds \.~'ertneld is de leasing-overeenkomst: zelf 
op onrechtstreekse ~.vi jze g.:01reglt~menteE:n:d. door het Koninklijk 
Beslui.t nr" 30 van 2B th?centber 1970 11 rrtet betrekking tot: de Jcoe~· 
passing van de B /1' ~ W ~ op een oru:oer.:ende f:Ln<:l.ncieringshtmr 1~ ( 1). 
Artikel 18 1 § z van de B~':I'.'N.-ï.>let (2) bepaalt dat als dienst 
ït!Ordt aangemerkt; (en niet; als verhu.ri.ng van c:mr·oerende croerk~ren) 
de leasing van bedrijfs~jebouwen, toc~9est~aan door een gespécia.li·$ 
seer.de lea.si.ngonde:n1~~mi.ng die de gebo1:n'J'en heeft lauen op:;ichtc.·m 
met h:::ta.linçr van de bf.üast::Lng- of ze verkrege:n. heeft volgens de 
bepalingen ve.n artikel 9 ,, § 3 ( gt~kocht) ~ .De B. 'r .. V.J. die door de ill 
lep.singnemer betaald wm:·dt zal dan door deze laatst:e kunnen afge-
t.'l':okken 'ltJOrde.n aa.ngezien hij per defi.nitie handelaar of nijveraar 
en dus belastingsplichtiqe is,. Het Konü1klijk Besluit nr ~ 30 
bepaalt dan 't<Jat. onder contract. van onroe:f.'ende fina:ncieringshuur 
moet begrepen "lorden. Dit: contx:aC't moet betrekking hebben op 
gebouwde onroerende goede:cen die opgerid1t of verkregen -v.rorde:n 
door een gespecialiseerde vast.goedle.asing-onde:r.neming overeen-~ 
komstig de gesr,.,}!cificeerde aan~.l'li jzinge:n. van de ·toekomstige lea--
singnemer om door hem in de uit.oefening van zijn handels- of 
rli jverheidswerkz;;;~amheid te "Vmrden gebruilt.:.t. verder moet he·t 
genot van de gel::.>Omfii'Em en. de g.rond waarop ze zijn opgericht aan 
de leasingnemer \fJOrden t.oegest:a.an op gron.d va.n een rliet opzeg-
baar en een niet«~eigen.domoverdra.gend cont:ract~. De leasingnemer 
moet dan de mogE:lijkheid hebben om bij het einde van het contract, 
en tegen een prijs w-aarvan de vaststellingscri.ter:la in het. con-
t:ract.zi;jn bepaald, de zakelijke rechten over·te nemen die de 
leasinggever bezH: op de goedert~n die de leasinggever bezi·t op 
de goederen die 1:;.et voor-v~erp zijn van de eNereenkomst. Tenslotte 
(l) Staatsbl~, 3Ç; dec~ 1970. De roerende financieringahuur 
(finallcial least"::l, !~ oper:a.ticmele leasing} is rechtstreeks 
gereglementeerd door h~1t xCB~ nr. 55 van 10 nov~ 1967 (Staats~ .. 
bl., 14 nov. 1967} en M.B~ 23 feh:r·. 1968 (Staatsbl. 1 23 febr~ 
1968}. 
{2) Wet van 3 juli 1969 1 St;aat.sblq 17 :îuli 1969.. Over dit art:.i-
kel 18, § z, z:i.e: t"'linisterie van Financi~n~ Registratie en 
Domeinen., B&T.W.~ Aanschrijv·ins.r nt' .. 76/70 van 16 nov .. 1970, nr. 
60 ... M .. b.t. de ·toepassing van het ICB* nr. 30, alleen op de 
huur van onroerende goederen die voo.r.: de huurder dienstig 
zijn in zijn handelswerkzaai.'!:iheid, zie Beslissing van 24 
febr. l9ïl, nr. rr. 4906 e in.: .f>lgemeen. Piscaal 'I'i jdschrift, 
1971. o. 219. nr. 49. 
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wc>rdt bepaald da:t h.et t:otale bed:r.:<:1g "•'~'an. de ~orronen die door de 
lea.singname:c t-'11'l!.l:t'dtal"; bet.a~ld ti ~~~l"J.gj d.e duu.r v;:.m het co:nt.ract >== 
en inqervc~lg+:l!! de eve:n:tuele· licihtirtg Vët.:t'1, de optie. het de leasin~r-
"!Jever mtlet. mogE:ü~.jk maken het ge1nv",~.st,;;;e:r:·(i\St ka_pit;aale verh(:,ogd 
Dri€~ elernent.en sta~n in. d(~.~e. bep:;)J.::tngen centraal:: het; co:ntra.et. 
moet opzeghaar zijn~ krat~htens het <'~<:::m:t:t.·act :!!!elf mag de eigendom 
n.ie·t overgë:uu1 ~aa:t: e:: X'i:tOII-~t een opt:.ie zijn. voor de laas:tngnem.le:t· 
om de rechten-'~' d:te de leas:i.nggever. op de onX'(ilerend.e goederen 
h ""'nf,A. , o>'•u~"'"'' t.'"" ""'""VilJ"""'' ,..,~~·~h~. ,j...,,,N·<""~" ""'""'"' '"'""' N"-,'Qn~" ••'"""" 'l!..;::,..j.. ''""'''"'"~r""""'"' ~~ -8~ tt '-:J'ti·g;h. ~ ,&~9·-'.l-'1\..:;;Jil}. !J ,ti;..<10'l."LJb~;) ~t~";,'ï~·,..,;,~ ~ . ...:t·i;.A ~.".,-~ -::.?..&- • \J, V<U!.4.1< .J,.,!~ ... ~ ~"'_"~.&AL !i~\\_;\.,., 
'bepaalbare prijs N en t~nalott~t::l moot. het geheel dE.~r in het. ra~m 
van :het contract en ingevolge het optielichten l;r.etaalde sommen . 
een WI!M:iersamenstellinr;J zijn VC.'H .. ')J:: d;;; 1<::=asingg~V(*r van, de inves-
teri.n:g {plus :Ln-te:r:esten) sn de fit'la:nci'ë:le lasten van de ot~erat:.ie ... 
:He·t tweede '-?fer.eist~Ei: onde:J:k1c:heidt. ,,,.,aat.g<)edle~u:dï:tg van huurkoop. 
Bij deze laa:t~·rt:.e fol:mule iJS Vë.t%1 1)i.j het: beg:.tn n•overee.nqekon:u:~m'1 
dat de eigendom zal over.gaan op de hu:urder {de p!:'i js st.~aat dan 
over:tg·ans,, vas·t van bij het. begj.n'j ~ bij leas:tnqC··is di'!; niet. het 
g-eval (1).. Verder ls er v.;:,,ldoende juridische vr:i jheid gelaten 
om het leaein.gcorrt.ra.ct u:U; te werken:: de leasingge·ver kan eigen-
aai: Vtu"i. grond er,. 9t1:bouwen zijn~ hij kan ook erfpachter zijn var.1. 
de grond e:n de gebotw.ren.~ 'hij k.a.I'l v';:)k een op:st.alrecht op de grond 
hebben tte!:~kregen. In dit vtU'hand lijl•:::t het. ons dat h~j~~Q.t'D.~~ 
in de zin ":niet-eigend.om~o~;e;rèb:agend co:ntx·act;. ~ :c!te>et oogrepen 
worden als ec11t niet overdra.ge31d, krachtens het contract 1 va:n 
de f!;l:r.echtent' (eigend.c.•·n~~ erfpac1J.t~, opatalrecht op de gr(.1nd En'l eigen-
dom Vi:Ul. gebouwen) die de lea~inggever op de g!~ond en de gebouwen 
heeft. Dit komt. dan overêe:rA ml',;;t. d.e t-tan.duid:ing in de1 tekst dat 
de optie moet bti:tr.ekking hebben op de ~~~akelijke recl:rtenn; die d.e 
leasing gever O'ver de onroerende goederen heeft~ 
(1) o~.~·e:;· he·t onderacheid 1'n1urkc>op - l.{~asing~ Gent, 27 juni. 1966! 
R~C~ s ~ B .. jl l.966 ~ 229~·244., met n<:)Ot~ van :r. •• Vincent. en P~ 
Dehain, en ook F.cRB Lt:~.:ik, 2::2: april 1971, Ju:r:· .. Liège:, l97lw" 
1972 # 30·...,31". 
.. 
.. 
Tenslotte ma9 nog aa:n.gestipt. d&,t b.et Koninklijk Besluit. nr. 30 
de criteria voor het leasing contract breder heeft gesteld dan 
verwacht werd: deze verwac1:1t:i..ng was$ Yt>lgens ! . Verougstraete ( 1) 
dat het leasingcont;ract. tlitslui.tend z.:1u betrekking· hebben op 
nieuwe gebou-wen~ speciaal aangepa.s·t aan de speci.fieke behoeften 
van de 'hu.urder. Zov;el de Vt~LL'eist.{~ van nieu"iheid als het '1a.ange-· 
pas·t zi.:jn 11 v:Lndt men in het K~B. n:t· D 30 nie·t t<;;:rug {wel moe·ter.~. 
de gebouwen gebouwd of ~:rek.och·t zijn volt.j!Om.s de specifiE:ke aan~· 
"~""!ijzingen van de ·toekomstigE: hu.u:eder). Verde:r wf:::rd' ven1~cht 
dat de iih:uurpri.js'1 zou moeten vastçpes·teld worden zod;:d.: :Lnt:en~st:en.1 
afschrijvingen en belastingen.- a.dmin.:istrat:ieve kosten en vdnst= 
mar9e eri.n zouden l'lBgrepen zijn. In de definitieve tek.st \\ro:rdt 
in dit ve:r:band niet meer ·van. huurprijs gesproken maar moert. het 
t.otale bedrag vru":l. huu:cprijs {~n optieprijs de gezamenlijke in-
vesterings- E:m administratJ.c.,ve kos·ten ~ de ''ll'inst en de bela.stingen 
dekken. 
Vermelden we nog dat het :nieuwe fiscale regime voor de leasingn 
eveneens. volgen::• de verwachtingen {-2) een V•Ell.'ïi'iindering van de 
11huurprijS 81 . zou voor gevolg hebben. Deze vermindering (bijv * 
de huurprijs vt.cm Sr 56 % op de i11V<:"!stering wo:r·àt. a %) heeft zich 
inderdaad voorgedaan (3} ~ of dit: enkel te w;Ljt.en is aan het 
nien:rr.V"e fiscale regime {')f r.;ok aan de li.cl1te vermindering van 
de rentevoeten is nü~t .\?;on.der meer duidelijk. 
{1) Le leasing irmnobilier, Rev. Bi:_Ulgue.,. l970u 121-134 1 inz .. p. 127~ 
(2) I. verougst:r·.aete, art. cit .. 1 p. 130·~131~ 
( 3) Tenminste in de door vast;goedcertificatc~,. ~"?missies ge1lerfi-
nancierde leasings in 1971~ '"· 
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.B. Een verd.e:c.;:~ reglementerin.9. 
219. 
ficaten \l'lerd getveztèt:n. op de m.oeizam.'~ opeEm.stapeling van contract:en 
en d.e kleine correcties dü.; aan de gebruikte formules ]tun:nen 
nootschap oprich.ten, 'irlat \vel rtl.<~e:c lcost:en 2:ou meebrengen)·. 
Tevens werd zd.s 'be1ang:ri:}kste moeilijkheid aangemerkt. het feit 
dat in de geg~;;:vEm omr:rtandigheden niet juridisch geconsacreerd 
kan worden dat enkel soliede instellingen de àan.ge'\l.ïende certi-~ 
fice:r.:insrsteclml.ek zouden gebruiken, dit~ terwijl juist de soli-
diteit van de tot nu -toe optredenék1< em.ittBnten hf!!t g·ebrek aan 
ernstige waaroorçr ~.ran de juridische tr;::clmiek Z•'!:lf moet compen-
seren. lJit. "'.:ompense:ren moet "'...rel wat gerelativeerd worden : 
een groot pl:i .. cht!:'.besef en een handelen daarnaar vanwege de 
emitt.ent kan w€;1 in zekere· mate een minder goede juridische 
komen - maar andersom kan een sterke ~yaarborg·en bi.edende recht:.s-
constructie nooit zo goed •• d' . , . z :t J11 ·. a.1:. z :~ J eert afdoende bescherming 
biedt tegen een gebrek aan plichtsbesef. 
Een reglemeni.:e:r:tng dringt zich op, eert reglementering die 
uit de econorrd.sche gE:~ge·venl:t€~den bi:i de va.stgoedcertificerin<;:J 
,, 
de passende conclusü~ zou trekken da·t het 'hier om een f.:Lnanci~le 
be11eerso:peratie gaat.F ·~~aaxvoor geld van. de sp.aarders vlQrdt. 
aangetrokke'f.i.-EH'l dat d.:tarom de on.dernemi:ng di<~ dit '\roor doel 
heeft, zoals l':Üle andere financ:Lë1t1 ond•~:rneminqen in België.r 
blijken moet: geven. van een voldoende t.echniscb.e, fina.'flci'éle 
en juridische organ.isat.i.e om deze t.aak t..;e volbx·engen~ 
. 
De preven:t.ievc cont.ro1e, ZO\..rel op het aan'f,I~Yezig zijn en l)lijven 
van de2.e organ.:i.li.H'J.tie~wa~~rbt):f'gen als op de wijze waarop di~ 
financiële dienstverlening- ~,rerloopt., d.:len.-t daarbij zoals gebrui~ 
kelijk aan een. toezichthoudende overheid opgedragen.~ 
r 
I 
I 
220. ~ij de be~p:r:eldï:~q Vt't:Th uta Ccprcp.riété Fo:ncièï:·a• 't'le.rd 
aangemerkt dat de burg~rlijke yennootschapsvonu niet dienstig ie 
voor ·de belet:Jgin~zafo:t"ïnlÎII.le ';;ra:n een. ~ ge11aeen$chappeli jk fonds§ en 
da:t ove:t•igens voor een 1.>4'::heer.~maatf.lchappi~j ~·an. een gemeeru!ch~P:Pê"' 
lijk f.r,)nd.s noq e~'ll:n stret~-gere eo:n.t:t'ol~ dan voor andere f':Lnan.ed.ëJ..e 
ondernemir-.qai:t dieJt:rt., qevoer>i 't,e i:~Crile::z:t ~ 
v·erder we:t;.i erop g~we~en dat ook voor een .t.h1u:tza;1m Eîamengaan va.n 
beleçrgers deze ven:nootsf.:ha:t::;~form.ule t'ft.i.nder aa:n.ge'ïl'.re~e:rs. ifi O.."irli'Yi.lle 
van de ri!et de ingesteldheld "Yan .~.t,~gge:t;:!, niet ver~oerJ)are 
otnvang der vereiste ven:ncYten-·~cont .. :t·cl~t~, die door de onvolledige 
ll. W. -reqe :ting n•:lldig ge:rnaakt wordt.., 
221 * l ~ vooraleer te ondf.Jr~oeki!iHA hoe de réglemen.terings-ei.serj, 
concreet vc.u:m. kunnen krij<;~:r.t di~n.t eerst de v:ra~g gesteld en 
beantwoord J!)f e:r éé:n. etlk(~le rtagJ.em.er:i:te:ring dient te komen veen: 
de twee 'btl1H~p:rr.oken vast.good{:tperati.ez e:amen dan wsl of voor h<lide 
aptl:C:'t ook afzonó.arl'ijke bep&linge:n dlenen t'>pqesteld. 
Voor zowel vastgo-edc.ert~.fi~C!ering al~ v•astgoed,oolegging·sfo:nds zlj:n 
~ 'i!'"l~ '. "k.''j :J! ,.,., '.jo... d er gemeenscüappe!4l.JJ:' .. ~ vere:t11Jn::.en~ ..,.:1. ·V,. .:~e s•':J!~.J.cu.tel.~.o van e 
beheerder" A.nder~.i, jds ~i:jn ar oola·t~<:,;;ri jkt?: !(;~co:n.omische verschil-
len ditS niet. ~3amen em.der één reglemi!;~l'ltering k.u.nn.en geva.t \V'Crdex:t • 
. 
zo i.s de projec:t-b~legçi:ng î."lie bij herfinaJ."lciering v<m leasing 
voorli;ft niet '\7&:rgl.tlijk:bfJ:a:r" met de de<Oà::"lope:nde 'beleqgi.ng ~.ran 
een gêmeensci:h.appeli:jk fonds. 
221. 2. Rekening hmldend met de~e èc.;c.>nomi:~iH.1he gegeve:nhed•;lf.l. e11. 
met. de ret~ds hest.aand~S: \'.K!:d:.gav·ü;.g· kunn.e:n de xeglementerings-
eisen alsvolgt gegroepeerd worden. 
vext:rekpu.""lt is het ondersc(heid tttssen beleggi:ngsbeheer als 
financiële óienstv.;n.~leninq en belegging in. sa.tnenwel~kingsver-
bimd~ Bij het ee:rerte gaat. het. om een belegging ·waarvan de 
:modaliteiten dot'1:t' de in:ttia.tiefneul.er op voorhand werden vast·-
gest~ld" een bc.;;leg.g:tn.g ·die aan het J:lUbli!";ok wordt VO<>rgesteld. t~er 
ir.rtekenin<,;r 4 een. l>eleHçring die excl:usief doet· de deskundige-behee~t~· 
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der , zonder inspr·aak van de :inteken.aars 1 zal beheerd il'.rorden $ 
Bij de beleggings in sa.rnenvJerkinqsve:rband gaat het. om spaarders 
die sa.menleggen, zelf en in onderling overl~HJ bepalen hoe ze 
de belegging z·t.ülen opvatten en dan een onder hen of een derde 
als te controleren en steeds a.fzet'bëJ.a:c beheerder aanstellen. 
221. 3. Deze tweede VCJrJ.U Vé\ll. beleggen. \<lO:rdt hier verder ni.et 
meer behandeld ~ in fl~ite g·aat. hei~ er om een al dan niet 
verçp:ote be leg·gersc lub~ 
Hèt lijkt ons vanzelfsprekend dat hiertJoor.de .vennootschapsfor-
mtlle wordt aangewend en er werd op gewezen dat de ·v\:lnnootschaps·-
vorm van het Burgerlijk \'Jetboek (zeker voor groba • clubs') 
daarvoor niet:. dienstig ie.. Beleggèrs die aan deze formule \rJil-
len meedoen zijn dan o. :L. voldoende~ beschermd door· de w;etten 
op de handelsvennootschappen en - eventueel - de emissiecontrole 
vanwege: de Bank.cormnissie. 
Wel moet voorkemen 'IJ>Iorden dat deze re leggingsformule 1 opgezet 
in samenwerkingsverband, zich bij het sparend publiek zou ga.ru"'l 
aandienem als een 'belegging van het i fin.anci~le dienst: • --t:.ype 
en te eigen nutte zou appeleren op het .. vertrouwen dat de helegqers 
in laatsgenoemde fm::mule stellen. Dit ka~l voorkomen worden door 
de aa.nduiding.::.;n ° g~;;meensc1lapr.>elijk beleggingsfonds 1 t beleggings-
fonds t fonds, va.stgoedbeleggi:t;.g e. ä ~ voor te behouden voor deze 
financiële ondernemingen die door de "~.'"et. g;.':!:reglementeerd zijn, 
waarvoor er een door de v.ret ingestelde garantie van vertrOU."N'BnS•w 
waardigheid is~ (1} Verder dient erover ge\t.;aakt dat ook de 
reclame voor de belegging in sëunenwex·kingsverband over ha.ar 
ware aard niet in dubbelzinnigheid verkeert. 
(1) De aanduiding 1 gemeenschappelijk belegging:sfonds' is nu 
reeds voorbehouden voor de roerende bele-ggings-fondsen die 
door de wet van 2 7 maart 19 5 7 worden. gereglementeerd .. 
221~ 4. I<eren -we iian t.eru.g tot df.l ·t--aleggin9 van het 'finan.ci~le 
diE:mst 8 -type~ Twee soorten vaE __ bel{*g·g:tng·en worden door de 
beheerder~. aan. de lJelEHJgex.:s 'IJ'{.:liorge:st.êld~ H..;~·t zijn enerzijdf.j 
de projectsgewi.jze geo:t·ga.ni:seerd~ vastgoed.b~leggi.ng (bijv .. 
herfinanciex:ing v~u1. vastgoedlea~ing) en anderzijds het gemeen~·· 
schap:pelijk beleggirLgtc:;:fo:n.d~ in onr.oert:mde geedererL 
wet.en de :::i};H'~arders W'>'.il.k on:coe:cend goed zal aangekocrrt '\~rde:n, 
h.oe het. zal ge;J§)tploitee:t~d 'ïi'JO:t"den.u C:!ventueel u::el:fs 'f:Iie het in 
lnmr. zal nemen, 'h.o~veel de kost:.p:r·i j~ badraag·tr 'b.oe groot onge-.. 
veer het te v~.::'ilt."Wachte:n :ll:."endement :.1al :;>;i jn en '!.roor 11.oe lang b.un 
inleg *va~t st:.aa:t • ,, Gef.~.ur~nde de hele tijd "'rordt het beleggings-
object opgeteerd en nad:Len wcrd:t de rest.;,marde-· gel:i.quid.eerd.. 
Er zullen sle·ch:ts zo~eel spaa:r:d~r.a l)i j t;e pas kO!tten als nodig 
voor de finar~.cie::r.ing ViS;l'~~ het project en. vao1:: het. b(;:;~dncligen 
van de ·belegging zullen ze hun gelë! niet kurn'tell te~:ugkrijge:n.. 
tiaast h~t. vereiste ,,a:n aolid:lt.eit: voor de :.an.anciële t'linder-
:neming die als i~.it::.iatiefnei!'lel:~-b>~;11:te,~x·der van het 1)roject za.l 
optràd~t-.'U'l en een t.oe~3.cht. <.îp ~~en goede juridisch+.~ ve:rta.lin.g 
van de economitJche ç{ege\ren$ ztü ~~en ·vtï:l;:'dere onaf:."'l.E'ï..nkeli jke 
controle over de ·beheerd("":!:' ~let::lrt$ "bet.rekking hoeven ·te hebben 
op de naleving door deze ~e1:v;;;erêJAa,J: van de vooraf vaatgestelde 
b-eleggill'l<Jsprojectan .. 
Bij de ge.~m~enschappelijk fol'ldS-'\"O:i.."n1 wo:r:dt aan de spaarde!rS voorge·l>1'~: 
steld om deel te nernen aan een belegging waarvoor a:tleer~ :bepaal~· 
de algemene I1c:r.n1en. m.. b.. t~. de-. aan t;e 5Cl'laffe:rA ob jeeten 2i jn 
vastgesteld êll '!Pt~arbij aa:n da behee1~der een rii:'dmere tamk is 
L--
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toebedeeld dan alleen maar het nanwgezet uitvoeren van een 
bepaald project. Het beleggingsfonds heeft. geen bepaalde 
omvang, nieuwe beleggers kunnen er altijd bijkomen (en het: 
ware. overigens '1.-Je:nselijk dat. royemt:mt zou mogeli jJ;;: gemaakt 
worden). Het:. fonds teert oo1< niet alleen m.:~at' de beleggings-
objecten op. B:et i.s niet ~.,roor een vast pepaö.lde terinijn op·-
gezet maa.r voor onbepaalde tijd en ~opgeleefde~ onroerende 
goederen zullen afgesto·ten worden, andere aangekocht. Hier-
toe zullen eventueel reserves ,..,•orden aangelegd. 
ne' controle op het door dè b~~l'tee:r:der ge".roex:'de ooléid die:n.t 
hier da.n ook u.itgebreider te Zl.Jn. 
1. soii.dit.'eit:.scontrole en toezicht op het:. behee:c van de 
opgenomen fondsen: langs de bestaande wetgevinq? 
222. Onderzoeken we nu of de soli.diteitscontx:ole en het toe·· 
zicht over. het "ge::.\voerde beleid voor beide sc.')o:rten belegg·ings-
beheer concreet zou kunr1~;:n vorm krijgen door een aanpassing 
van de reeds best.a.ande "''e·tgeving. 
De controle over p:r.oject:-~·beheer instellingen zou ·mogelijks 
kunnen ingepast worden in de wet van 10 j·uni 1964 (hoofdstuk 1), 
die een algemene regeling voor financiële ondernemingen in-
houdt. Anderzijds zou de regeling ;oor vastgoedfondsen best 
aansl'lliten bij de wet. ·van 27 Inaart 1957 op de roe:r.E"::nde beleg-
gingsfondsen. 
223. 1. De wet 'î?a:n 10 juni 1964 bepaalt ·ten aan.zie:n Vö.n de 
financi~le ondernemingen, waarover de reglèmentering zich uit-
strekt, het ·~.rolgende. 
Om hun activiteit te mog(:m uijcoefene:n dienen deze ondE:~rne-
Op~;te:r:i.cht ir:~. de V'<f.J.rm 'tf('!J.1 ot?e.n h.t~.n.d;::-:1svennoot~chap dient het 
ntaatscha.ppelijk kapi;taal ten r;;{.inste vijf mil.jt;>e:n. ·te bedra-
gen (de nankccrnmh~aü~ l11eoorde,f:.':1t de vlaarde van het n.t1tto 
te stell~:n~ die tegenover.· de Bankcom:rnissi.e '.bijzond~1.re maldinÇ,~s­
plicht.en hel)}Jen {art* 6}, Ook vclo:r: de relken.i:n.gen \>leUte de 
o:ndernmningen aan de 1Ti1rt~io:n.ëtle Bm'1.k en de Bar.Jtcolnmiss.i.e diene:n 
voor ·te leg~.z~~n. zi::)n speciale hzpa1lingen voorzien {art. 8}. 
'J~enslot.te zijn et·. de gebru:tk.e.lijke onverenignaarh4i::d~m voor 
toestand. va:n dez.::!?. in,st:.e11in.ger.t en het. l:~eleid ervan voldoon.de 
waarbor9e:rï. t~ 'bi.eden vü<"Jr diege:~nJétti~ die hen fondsen hebben. toe-
_,-..,~·-~-
ovex· d.e~e orç;anisat.m:ie~:;he eï'.t bel(dd:3"raa:t>hQ:r.gen '!.<Faakt de 
l:lankco:m...missio.. ua.ar to•~:.>;ich:t. duurt. lï:c~hmg er nog onveref"'* 
fende ve:!:'bi:t'lteni~Ssen zijn ~i. t, de :t'€ld;':)elde fi:nanci~le activi-
teit van de ondern,~n"d.ng {a1:·t~ 2. § 5} ~ O!:n haa:t· controle te 
kunnen doorvoeren u'l.l zij de 'Ff.ttt:.ion.ale. B4!Jtnk v:r:agen onderzoekin~· 
gen €:n. expex·ti.seS1! ·te ver~~·:tchten. (a:t'-f:;" 7). ~la:nn.aer een o:n.der..,, 
neming de genoemde ·waarbo:t·gen i.:n 1:r,et: geë.b:ang brengt da.n zal 
de c.o:w.ri'!.i.ss:i.e haar de gelegenheif.i geven (een t.•erm.ijn} om de 
t.oeat.and recb:t te zettên ·~~:n als d:i:~ . .niet. gebeur·t dan kan. de 
0 0 d i h·"' )J. ~ '1.....&_,. ~'lsr; .Ji • b comm1.ss:te e l.:r.tsc. r:tJ"'.Y.:t:n.g v~n •:J"ê :u(::r.::.rrJ.:the:n on•.:.ternenu .. ng ,e.rroe-
pen ~ ~reg(.'U! c'li t ~ ge;n'l.c~'l.:i.voet'de - 'hesl.t:d t van de comr-ni$sie is 
---- ~--o~--~ -~~~ 
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2 23. 2. Niet a.lJ.een op de financiële instelling zelf word·t 
toezicht gehouden. Kra.cht:ens a.:ctikel 3 van bedof.::üde wet z:i jn 
well):e de instelling t:.en bE:<b.oeve van de bele9gers verrichten 
aan de goedkeuring 'n:tn de Bankccmmis~;d.•::: ond.erworpEm. B:i.j. dt:~ze 
goed.k.euring ku.nnan 
kan tijdelijk zijn. 
Vt:JO:r'i•taarde:n gesb;;.ld \<JO:Cden, De goedkeuring 
f 
Ze kan ingetrokken worden wanneer a.;~ 
gestelde voox·w·aarden niet v~orden v.:.::rvuld .. Te:nslotte i.s er, 
aldus nog i:>teeds arti.kel 3 1 ock voer dë pulü:Lci teit voor deze 
v~rrich"tingen een machtiç:ring van de BankcQrnmissie 'rere::Lst. 
224. Ont.egensp:t:ekEü:L jk houdt: deze re9eling een. voldoende 
controle óver. de soliditeit ·v&.n de heleggingskH~heerder in en 
een degel. ijk toe~dcht over de naleving door deze beheerder 
van zijn VE~rhinteni::::;sen" D(::!u: regeling zou de mogelijkheid 
scheppen. voor é\t1 Bankcernmissie om :nü::t St'Jl.itle instellingen., 
en operaties 6 die meer met de financie:d .. :ng van de onderneming 
van de init.i.a:ti.efnemer da.n met. fiduciair beleggingsbeheer 
te maken hebbf.m. 1 tran de vastgoedcertificat.enemissie te weren. 
011derzoeken we nu of de pr.ojectsg<'Yltv·ijs g-eorganiseerde vast~ 
goedbelegging, die e::.calusief doot' een financiièl.e instelling 
beheerd wc>rdt; l in deze l>lt:rt ka:u ingepast. ~..vo:rden. 
" 
224 ~ l ~ Ar·tikel 1 van de wet van 10 juni 1964. stelt dat aan 
de controle onderworpen zijn de ondernemingen a diE:-: u in welke 
vorm èn k:walificatie ookv van he·t publiek fondsen ontvangen 
terugbetaalbaar op te:r:mi jnen of mits opzeggingen van meer dan 
zes maarld, of die het publiek s<.üliciteren met het. oog op het 
ontvangen van dergelijke fondsen.K 
Hetzelfde ax:·tik.el vervolgt. dart : ~Zijn niet begrepen in de 
fondsen bedoeld in de vorige alinea : 1) de terugbe·taalbare 
I 
: t 
I :~ 
I 
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fond:9en ingezax11eld~ anders dart. dt)():;t d.oorlopende uitgifte~ 
volgen5 één der techn,iekeil beh§:1lerst. doot:· titel II 'n~.n· 'het 
-,;:. ~~ ... ·· 
224 ~ 2. Bij de emissie van. va~ît.goedc(:'lrtifieatên werd ervan 
uitgegaan d~1t het lde:t" ging om eon openbare ui:bJift~~ van 
effecterï, als bedoeld in het K., B~ nr. 185 (titel !I). 
De: al'tlissie we:cd daarent on.der~·;orpe:n aa11. de t~i tr;;iiftecontrole 
van de Bank.c.:ommi§s.ii•::: r de emit:t.e:r..·en.de in:stel.lJ .. ng :r*~ssorteert 
dan ook rJ.i-'?lt onder het toe~icht ingesteld door hoofdstuk I 
van de Wl?.it va:r:t 1964 . 
224·. ~:L Hierbij rijZi)l"! een paar vrage::t. Een eerste is of de 
activiteit: ~nm de in~telli:ng di.r::t v.a~rtgot"ldcer'tific!aten emlt-
t•aert niet ;;~Vt';;lneen~~ Oi'"lder ~het: ~O}?l~lemert vatl te.retgbet.aalbare 
fondsen 1 hoo:.t:t.. Een t-w·~'i~&.d;t; vra.ag is dax'!. 11oe, als de eerste 
po!i-dtief. bean:twoo1·d· ~t:::til:t ;.·lO:t"df,m, de o:f::=of regeH.11g van artikel 
1 van g~mot;:;mde \~et d.h:;n,t oogrepen te r,vorden ~ 
financiel~ing Vëtl1 <:mr,oerende leasln.g··*!;'f:>:·oject.en ho(n:t de emit.-
teren.de instelling o ,. i.. onder het bf:HJ:t"ip ~ cmde:~::·neming die~ 
i.n. welke vorm of. k\11<.1.1i.fic.;:~:ti.e ook 1 van 'het publiel4.'; fondsen. 
ontvall,gt. te:rugbet..aalbaa:t· op te:.ï::-mi j:n~Jn of mH;:,s op~eggingen van 
m.el"::t'.· dar:. zes :maand.r of d:b·~ he.: publiek solliciteert. met. het. oog 
op het. o:n:tvangen van .i!;.Ulke fondsf.;n « ~ 
Een eerst:e ver:eist.a is dat hert opnemen van fondsen onde:rnemings·~ 
matig gebeurt, d~ 'iiJ&. z. ~een stelselmati9· ·karakte.~:r: draagt of 
althans bij herhaling gebeurt$ ( 1) • 
(1} Aldus de i:r&terpretatie v;:ul de Bank\::6mmissie 2 Jaarverslag,. 
1964 ~ p. 147. 
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Bij de vastgoedcertif:lcaten-emissies lijkt. hieromtrent geen 
probleem te .zijn. Uet opnemer.\,.Vafi beleggingsgeld 'gebeurt, 
- .. "' .... "':;._..., .. 
zoals na verloop van tijd is mogen blijken" minstens bij 
herhaling en a:-nderzijds is het onder.nemingsmatig karakter 
ervan duidelijk weergegeven in de statuten van de emitterenda 
instelling-en w waarin te lezen s·t.aa-t dat. het· doel der vennoot-
schap is te participeren in onroerende transacties en certifi-
caten te emitteren die op de opbrengst van deze transacties 
recht.. zouden geven~ 
Een tweede vereiste is dat de opgenomen fondsen •terugbetaal-
baar zijn op te~~ijnen'. 
Met het 1 op termijn• lijkt geen probleem te bestaan~ Zijn 
inleg krul de certificaathouder t pas terngk.rijgen na afwikke-
ling van de leasing-verrichting, meestal na 25 qf 30 jaar, of, 
bij sommige. projecd:.en, in. jaa:~clijkse schuiVt:!in;~-
Een andere zaak is of de fondsen • t.erugb<::~taalba.ar t zijn. 
Bij de bespreking van de vastgoedcertificaten werd gestald 
dat in hoofde van de emH:.t.erende i.:t'U:rtelling geen fonnele verplich-
ting bestaa~ om aan de ce:r.tif:tcaa:thouder m:tnimum de inleg terug 
te betalen 0 De certif:i.c:aarthouders hebben echter wel een andere 
terugbet.~lingsvor~'::':':r.i.r~ç;-; ~üet nam;;; zullen. zij hun inleg 
terugkrijgen zoals die inntiddelsq t~ngevolqe van het optreden 
van een i"tleerwaarde op de belegging- of ·tengt}"Voit9~ -van een 
"' 
min-waarde, veroorzaakt t1.'("cn: :n~~al beleqginqsrisico, is 
ge~volueer.d. Deze eventuele meer- -of ndn-waarde is er omwille 
van het projectsgebonden karakter van de beleqging. De vor-
dering van de certificaathouder is ~een nominale vordering: 
hèt bedrag ervan is evenwe 1 bepaal.baar in funt~tie van de in het 
belegçingseontract aangeqeven indices (bijv. minimum-prijs van 
de overnameoptie bij de leasing" 9·esteld in percentage van de 
initiiê!le in.vest.er:i.11g). Ook deze vorm van terugbetaalbaarheid 
l:i. jkt. ons onder het economisch op te vatten begrip • terugbetaal-
baar• in artikel l van de wet van 1964 te ressorteren. 
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226. De emissie van vastgoedcertificaten hoort enerzijds 
onder het • opnemen van t.erugbetaalbare fondsen 5 \'Jat ertoe 
zou leiden dat: de emitterende insttüling zou endenvcrpen 
\'!Orden aan. de controle 1 ingesteld door hoofdstuk 1 van de 
wet. van 1964. Formeel ressorteert ze als emissie e>ok onçter 
titel XI van het K.B. nr. 185 wat een uitzondering op de be-
doelde controle inhoudt. 
227. Hierbij t~Jee aanmerkingen. 
227. l.Bij het op zoek gaan naar een. wètgev:i.ng waarin de 
soliditeit:.sc(:m·trole over de beheerder van een p!:ojectsgewijze 
georganiseerde vastgoedbelegging· zou kunnen ingepast worden 
was het uitgangspunt het onderscheid tussen beleggingsbeheer 
als financiiêle dienstverlening aan de spaarders en een beleg-
ging in duurza~.m samenwerkingsverband tussen beleggers onder-
ling. Even willen \<le schematisch de o. i. vereiste controles 
herhalen. 
- beleggingsbeheer als financiële dienst -
-projectbeleggingen 
-,gemeenschappeli:j1\. fonds-type 
Voor beidt-;! is een sclidi.teri tscont.role nodig met stren~~ 
gere vereisten voor het behee:~:;· van fondsen dan van 
projecten. Voor projec·tsbeheer is verder een ·toezicht 
nodig over de naleving van het project-contract. 
voor fondsbeheer is een opportunit.eitstoezicht O'\.rer de 
verrichte beleggingen vereist~ In beide gevallen 
hebben. de 'beleggers zelf geen inspraak. 
Voor beide soort.en belegging is een toezicht vereist 
over de wijze waarop de belegging , aan de spaarders 
wordt voorgesteld : een emissiecontrole. 
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- beleggingen in duurzaam samenwerkingsverband 
f':een so lidi te, i ts t:.cez.icht. Geen con t:role op 
_.,,. 
de beh.e:::e:r.:svoering : beleggers hebben inspraak .. 
Emiss:!.econtrole ~ 
In be:lde gevallen kan een l.'.>penba.ar lx~nJep op het spaarwëzen 
gedaan. worden. De optit-lk '#!aarln dit. ge.b~u:tt vers<:.~hilt echtez:·. 
Bij beleggi:ngsbeheer als fi.nrm.ciële dienst stelt de emit~· 
bant zich 'l.l'oor als fiduc:i.air beheerder van de ingeleg-de gel-
den .. · In het tweede geval gaat het; om .in;i:tiatiefne:mers die 
ander~m ui txu::x'i:tgen om mee sar~n t.~~ 9EH\ .. "1 voor een zelf, in 
onderling overleg, te bepalen helegg·ing. · Bij duu:rza.run·-sanen-
gaan formules wo:edt. het ;,-te.rk1n.gskapi taal aangetrokken om het 
sanenlRerki.ngsdoel te real.istY.ren. Bij de fiducialr·~beheer for-
mule is dit niet Zü : de werkzaamheid van de baheerder is 
precies ,geld op te ner!\en en d.Lt- yoor rekenin.q~van de spaar .. ·· 
ders te beleggen~ 
227 & 2. De mooil:i.jkheid dle zich. irlU voordc:JE.lt. ls de volgendej 
Het openbaar he:roop op het geldbezi.ttende ,publiek, zoals 
ger.~egeld in t.itel II van het K.B .. nr~ 185, was oorspronkelJ.jk 
een regeling voor de e:rr-,::Ls~ie van effecten YM vennootschap-
pen, :m. a a w ~ doolde u~at.erl.ëel op d.e ui tgi.ftes ter financiering 
van de Wt.~rkzaainheld dezer vennootschappen. Voorliggend was 
dus ... toegespi.t.st op de zopas gemaakte indeling - de ~duur­
za.am samengaan • formule, ·waarbij ofwel kapitaal werd aan-
getrokken ofwel derden·~financiering (obligaties)~ 
~;;, andere formule, nL. het aant~:ekker.t van beleggingsgtüden 
om ze t.e behe:n:lln t ·el'l zulks v-oor lange:r:e termi.jn g had echter 
geen passende juridische vorm ~ e~m financiëel r(~cht dat:. reke-
ning zou houden :met het fiduciair·a k.araKte:c '\ran belegginga-
beheer kennen we als dusdanig niet in België. 
Wi·l lTe.:n dus voor langere term.:l jn .beleggingsgeld opnemen dan 
gebeurt dit juridisch vaak (,'ÜS een opnernen van gelden door 
·de beheerder alsof het ter fi.nancic·n·inc.:r van zijn eigen. 
activiteit is.. Voor vele vormen van beleggingsbeheer \\I'Ordt 
met miskenning van het fiduciair karakter ervan, de vennoot-
schaps.vorm als t:echniek aange\\rend" Er worden uitgiftes geda.a:n 
om beleggingsgeld in te 1~amelen a.lsof dit l.,eleggingsgeld wer·-
kingskapitaal war~':.r t:erwijl de werkzaamheid ·g~ln de vennootschap 
juist is geld aan t:e trekken en dit te bl?üeggen. f 
Tenslotte is er de evolutie van tib:;l II van het K.B~ nr. 
185' zelf. Oorspronkelijk opgezet als een toezicht over de 
geldopname op de kapitaalmarkt door vennootscha.ppen, aan wie 
zulks toegelaten was (zie overigens ar·t. 28 van dit K.B. ! ) 
is deze regeling- geworden tot een talgemene eerlijke voor-
lichtingsregelingu " Daarorn '\11/f:n~d het: formele sleutelbegrip 
•openbare uitgifte 1 zo breed rrtogelijk gesteld, o. m. door de 
wet van 10 juli 1969. 
Men heeft nu de hij de bespreking van de vigerende \vetgeving 
genoemde reglementering die bestaat in enerzijds een algOOiene 
eerlijke voorlichtings:r:eg.eling ( emissiecontrole naar het. 
formele criterium openbare uit.gifte) en anderzijds een speciale 
controle ( solidit"~dt .. *} voor welbepaalde fi.nanci~le onder-
. neming-en die bij '\'fJet van een specialitl statuut wt;;rden voorzien. 
Waar zulke bijzondera controle ingesteld werd, werd dan ook, 
indien nodig, de emissiecontrole erin verwerkt, bijv. t. a. v. 
de gemeenschappelijke beleggingsfondsen in roerende 'vlraarden. 
In de wet van 1964 lijkt het. nu zo te zijn ·dat wanneer een 
on.dernemil1.g die ·tex:ugbetaalbare fondsen opneemt. ook openbare 
uitgiftes doet wel a~t de emissiecontrole maar niet meer aan 
de speciale controle onderworpen is. Immers ·wanneer er een 
openbare uitgifte plaat.sh.::;eft, techniek als beheerst door 
titel II van het K.B. nr. 185, dan zijn de aldus ingezamelde 
fondsen geen terugbetaalbare fondsen in de zin van de wet. 
I 
.·Belangrijk hierbij is dat twe;;;~ op verschillend niveau lig~ 
gende erH:.eria amlgewend worden" nl .. enerzijda een bepa~lde 
fiduciaire act.iviteit ali!lJ het~ ,:ctpnemen van fondsen - criterium 
om onder de ccmtrole te ressorte>:en -· en anderzijds een 
tec·h.niek om fondsen op te nement openbare; emissie, als crite-
rium vo(:n:- een uit:zonderi:nçr op d$ cH.>:ntrole" 
Bij d?:ee st.aJ'ld 'lJ'al\ de wetgeving 'hoort de emissie van va~t­
goedcertif.iea:ten daarmee t"ot de uit2onderirl.gen. 
De bedoelde emissies kun;nen vr~n::·der niet zonder meer gelijk= 
gesteld. worden met ~door.· lopende ett~.is::~ies 9 , welke door alinea 
twee· van artikel 1 der b~d.oelde ~~t t;o"-;;l1.t. ondank~ bet. feit 
dat het om ptiblieke emi.s:r:d.es gaat.~ onder de speciale controle 
ressorteren~ 
Wil men de sol:idit.eitscontl~ole O'\NU' de in.st.:ellingen die vast~ 
goedce:r·tific~t;en td:tgeve:n i.Ili.pa_sserl in de \liet Vi!Ul 1964 dan zot!. 
dus een aa:ttp~:lssin.g van de~~!~ \<J,et I'H,dig zijn~ Deze aanpe,s .... 
sing zou dan hi.er:b.'l best:aa.~:~, d~t elke fiduciaire opname van. 
'heleggingegelderA ~ ook w.c;:.:nne(':J:JC Z~Ejj ge.b~zu1e:î:. volgens een techniek 
als bedt':!Eüd in t.l.:t~J:l I! V!ï.lT.~ het K~ IL :nr ,, 185, onder de in 
hoofdstuk 1 van de '\•Jet "'1ax1 .1964 Ü'lg'f.iiStelde co:n.tro.le zou brengen. 
228. Princ.ipi.~t·ü zou het mogelijk zijn ·~en voorstel in die 
zin te formuleren~ Dan k.Qmt t~chter ·de vraag of het niet bet:er 
.";are meteen een andere, :nieuwer- wetsfo~cmule ,roor te stellen .. 
Deze vraag komt aan de orde van't:dt bedenkingen over het verband 
tussen een SC)lic:liteitsr.·eglementering {en een controle over dE; 
' 
naleving van die reglemente:r:ing) e11 een 9'.oede juridische fot."'ffiu.le 
voor de organi,satie van pxcjectbeleggingen in onroerend goed~ 
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22 8. 1. De :rn.1 aang,~·~ovende juridische formule hij vastgoe·d-
certificering maakt gebruik van de splitsing tussen beheerder-
eigenaar en trustee-emittent {Lambertco; Groep I) of tussen 
beheerder en ·trustee·-E!igenaar-emit:tent (ImmoleasE-:-'rrus·t, Het 
Onroerende Vermogen). Doel van deze split.sing is het proben:m 
veilig te stellen van de belangen de:c certificaathouders. 
Samen me·t de soliditeit van de optredenáe initiat.idfnemers en 
he·t x:evisor-·t.oazicht bü~dt d.eze1 juricU:3Ch€l formule (~en zekere 
veiligheid. Voorgehouden werd echter dat het :revisor-toezicht 
en, de splitsings-for:mule alléén gf~en voldoende- waarborgen voor 
de certificaathouders irüto~.tderL Daarom ~N'erd dan ook een 
solid:i.te.its:~:.·eglement.ering sr~a-.n::·aagd om te voorkomen dat minder 
soliede instellingel"l~ dezelfde fort1'tule g·r.-:;>;bruikend » het r.::paar·~ 
wezen zouden solliciteren. 
l'.ls nu dan. voorgesteld '"''.;ordt een so.lidit.eitscontrole in te 
stellen, •.N'ar.e riSt dan nü;;t .. redelijk om meteen de aldus solide 
geoordeelde emit:.tenten vrij te stellen. va:n. de ondoorzichtiç:Je 
spli tsingsfcr.mule'.? 
Nu wordt omwille van de bescherming van de spa.('lXdet:s van bij 
het begin der p:t~oject.en. deze moeilijke en ondoorzichtige formule 
gehant~1erd, die , als puntje bij paaltje komt 1 op zichzelf geen 
voldoende juridische waarborgen biedt zodat: men toch voor een 
stuk moet. hopen op de soliditeit van de promotors. 
Ware het niet _b~;te:r om van bij het begin deze soliditeit, 
middels een regh~mentE.~ring en een controle; te verzekeren en 
dan de juridische formule een etmvoudige bevestiging te laten 
zijn van het. fiduciair kar?,k.ter vë.n het beleggingsbeheer, nl. 
één beheerder-emit·terst die eit::;enaar is voor rekening van de 
beleggers, met, vc~or het geval er toch iet:s moest mislopen, 
de bepaling dat 1-.et vermogen «van~ de beleggers apart wordt 
gehouden en in geval van :failissement van de l:.eheerder als 
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/een apa:r.·te boedel wordt. ~.~chou-wd, \\Ysu;;.rop enkel de schuldei-
aex·s "~lM de 'hfi:Jlt)ggi.nçr aanspraak ku.nne:ll'li. ll.'taken (d. '"'?• z .. êner-
zijds de ool.~ggers zelf en andè·r~ijdï:î! d~ schuldeisers die om:..v'ille 
;tan l:i.e·t beleggings·qel."mogen met de, beheerder cont.ract:.aerd{m) .. 
228. 2 ~ ons. in~iens moet deze vraè19' pos:tt:tef beantwoord wor-
den* Een de:r."gelijke regeling- die ee.n jurHHsche organisatie 
voo~· de vastgood:b~legg:i.:ng zou inhouden ve..t:l:ünden :met een wets~ 
\..rijziging ~.an de t<Vet r$iJ''<:ln 1964 en heide inpassen in deze wet 
l.:i.jkt ons ecb.t.er. 9'1E'!f.\Il goede ~a.akt a.lleen al on1 we:t;,stec'hniell;."!he 
reden .. 
.Zal een juridische 
formule die het fiduciai,:r karakter ''an de vastgoedbelegq:ing 
'bevestigt niet: dezelfde zijn èn. :voor .Project.belègginge;n àn 
_,.:._,, 
vooz' be:tèggingen van 'h.et <&emeetiachapp-slijk-fonds type·? 
De bedoelde ju.ridische form.ule heeft hoofdzakelijk betr(;~kking 
op de eigt"Jndomsv•t:'!!l1hOtlding welke o. i~ 'bij beide soorten bel.eg-
gi:ngsopex·a.t.:t,e~ dezelfde :ts ~ Proj~{':rtbeleggi.ng en gemeenschap .... 
pelijk fondri v~·cst:ihillen slechts d01;.")r de ~vang van de b~heerr~­
t.aak en door 'het: ~ opt ..e.rende ~ n respect:tev~E"üi jk * her:i.nveat.erende e 
van de belegging"' 'tva:t orç,l'ia:rdsatorisch ook slecht:.s 9·El'~lolqe:n 
heeft. voor el>"le:rz.ijds de o:mvm1g V!1ll de co:n:t;ro1e over de 'beheer-
der en an.derzijds de m.oda.litei1;e.n van ~terugnati.t$' .door de 
beleggers van h\m inJ.eg- ~ Het ë~conomi~ch balanç; van de beleggers 
aan een. door de t-ehae.rder ~ gehoudeï~ ~ on:a::·o~rend goed is ~.:u:ht.er 
in beide gevallen t">P dezttlfde "tdjze a.aïlwezig .. 
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2 m Solid.iteitsregleme:nter.ing en voorstel t.o·t juridische 
formulerinc.;r van fiduci.a.ir "Jast:gO(~dbeleggingsbeheer in 
een nleuwe wet. 
22.9". Laat ons dan nu pl~Ob..<':Jr.en zowel een soliditeitt·n:.·egle-
mentering als een juridische formulering van fiduciaire 
vastgoedbelegging in één nieuw te ma.ke:n wet;, zov.relf voor , 
onroerende projectbeleggingen als voor beleggingen van het 
gemeenschapp~.:li j'k fonds type, te globaliseren. 
We willen dit doen aan dc-11 hand van een ·tekst die, m. b. t.. 
de aan de o!·de zijnde solidi b?.i t, cont:r.ole en juridische 
formulering tttodel 2;ou. kunnen staan· voor een ~Yett.eli jke 
regeling. Verklarende~, ovêrgang~l- i penale- en fi.scal.e 
b l . '. "h' . . + epa 1.:ngen Zl.J!l .. :~.erJ.n rn.e_ opgenomen .• 
Vo,:;;rste1 van w~rt betreffende 'h.et beheer ·van 
SQ.!~..QJ~~nde_ye le9!:rin~fl...:. 
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art. 1~ Zijn onderworpen aan deze wet de ondernemingen die 
op het spaax:wezem. een open.baar beroep doen t.eneinde de aldus 
ingezamelde gelden voor rekening van beleggers te baleggen 
:i.n onroerende qoederen en deze te beherèn. 
art. 2 • De a.an d;~ze wet onde:cwo:r..·pen ondernemingen dienen 
voor het uitoefenen van de in artikel één. omschreven werk-
zaamheden de toelat.i.n<;;r t.,e bekomen va.:n de Bankcommissie. 
Deze toelat:ing zal doe:x:c de Bankco:rt'.A'tlissie slechts kunnen ver-
leend worden indien. de aanvragende onde:cneming 
1.1pge:ric11.t is a.l$ n~:lamloze vem10('!tschap ~ 
die enkel dt:~ in artikel één genoemde activiteit voor 
die een rim.a:tsd·jappeli jk kapH:.aal heeft van ten minste 
vijf miljoen frank, en 
het be\.;i js levert. dat hiE!~.r finf1.r.tci?ále t;1n technisc:he organi·~ 
sat~e haar in staat: stelt de voorgenomen w<-::rk.za.an'frl.eid uit 
te oefenen. 
De Bankcommissie <.:)ordeiiiüt of ël.e ondern.en:dJlg a.an de~~e voor-v.raar-
den voldoet en tevens waakt; zi:l erover. dat deze vooniaéu:·den 
vervuld blij,ren tot. ö.lle verbü'J:tt:!inissen welke de onderneming 
uit. hoo:fde van de in artJ.kel één 'bedoeld€~ wei.'kzaamheid mocht 
hebben, vereffe:r~d zijn., 
2 90. -~ 
gelaten: 
zakelijke rechten op (gedeelten van) 
onbebouwde onroerende gor~deren die, bebouv;rd, onder voorgaande 
•bepal-i.ng zouden ressort.<:n·r~n. en voo:r:- zover -een toelating 
tot bouv_ren vJerd verkregen. 
Voor als ge1nee:nsc.~happelijk fonds georganiseerde 'bslegt;ingen 
WOt'de;n. eveneens fllS beleggin.g in onrCH~r'Ell1de fjöederen tlE-)SChOUvld 
aandel(:H'l van naarnloze ven:nootschappen "~,Nier ac-tiviteit tot het 
verrichten van onroerende b(d.egg'i.ngen, als in de eerste alinea 
omschreven" beperkt is. 
De Bankcommissie 'bepaalt het d~3el va.n de door de beheerder 
van t)ert à ls r_;reme:enschappf~li jk fc"nds georga:n.iseerde beleg·gi:ng 
opgenomen gelden dat in aandelen., zoals 'bedoeld :i.n de vo:t·iHe 
al:i.nea, mag ,.;orden belegd. 
beleg"g.:i.ng wordt verst:a.an het ope:nbaa.:r.· ai.'.n'1t:.:cekkext van spaar~· 
gelden <:.nn deze voor e(;m vaste termijn te bt1leggen in éién of 
:meer bepaalde onx:·oeren.de goeder~:n op zodanige \'li'.i.jze dat alleen 
de beleggers die. t:.c~r gele9·enheid van di:t b~roep op het spaar-
wezen hun gelden aan de beheerde:r toevert:rcmwden recht. hebben 
29L-· 
xeserve:cingEH1 voor o.rtdedH:<tld ~'ln h.erst.ellingen en de beheers-
kosten - de gE~hele opbrengst ,?.an deze l:>f'Üegg·ex·s wordt uitge-
keerd. 
art, 
doen di.-~nt de on.der:nem.ing, voor edke projt3ctsge·t;.J'ij-Ee gj..:;o:t:-
ganiseerde onxoerende 'beleggi:rv;r 1 aan d.<f~ B;;;lnkco:mnlis;d.e het 
document ter ~roedkeuring voo:t' t.e leggE:n, dat: ter gelegenl1eid 
v~n het beroep op de npa.a.rdel~s aan deze· laatstex! zal overhan·~ 
digd 't>rorden .. 
Benevens df.~ doo:t~ de C011"Jnissie nut:.t.ig geoot~deelde infonna·tie 
zal dit document :in.ho\tde:n_ ~ 
de benaming van de project.sgewijze geo1·gardseerde belegging, 
de aandui.ding van de b~h.eerder, 
de besc~hrijving van het t1it te voeren bele9gingsproject:, met, 
een <>nistandige beschri jvin.9 'tla.n het onroe::cend goed 
dat:: llet voorwerp van de beleggin~{ zal uitmaken , 
Ol:itvangen s 
de ~.rijz~1 walilrop de reken:Ln~rén1 E:m dj:-:; verslagen betreffe:n.de 
art~ 6, 'l'ot alh~ v,;rE~rbint:e:n.iss!:'!îl di<E~ in hoofde van de beleg-
gingsbeheerder :~rachtens oe in artikelen vier en vijf ge11.<.'.1em-
de '<;;erkzaar·nheden zijn ontst:aan" zullf~n ve:rc*ffend zi jnu Wl:1akt 
de Bankcommissie ex:'over dat de pro:;ectsqewijze onroerende 
belegging u.itg·evc.H::1:Cd \J170rdt ~ot~ls zij beschr·even is in het 
document da:t: aRn dE~ SfH'!i.r.u:ders o·vE~:t:han.digd wordt. 
Mei:. het doorlopende t:oezicht t~ordt een door de beheerder' 
aan te stellen bankrmrisor ~ryalast. 
art. 7. De aan de beleggers door de beheerder afgegeven 
bewijzen van r'+::c"!ht. venMütîen ben.eve:n.s de l:>es!~hrij·vin.g van de 
:i.r1 .c-;;xtikel vijf aa:t1geduid, de prijs 
De totale pr:l..js va.n a.lle 'be'V·Yijzen die t-:1.~\:t' geh::çren.heid van e<iiîn 
hepaaldlf~ pl'.·oject.s~;re·;,v:.Lj:ze \'jt;~m:gardseerde C.11't-''Oe:rende belegg:î..ng 
uitgegever.~. ·t,,..rord:en dien:t, behouaens d~~ u.H:giftekost.en~ gelijk 
te zijn aan de vastE:" }~ostprijs van de g;;;~noemde belegging. 
·ç\l'annef;r de b;;:"leg9ingsh~hae:,cder n;;;1 d~:: uitgifb~ opt.reedt. als 
berr .. iddelaar voor de ve:r;},oop van dr;;:;;~e 1)€1\\l"i j~en. of een ;;.lnd<'.:r 
bemiddelaar aanstc-::tli:H hcmdt de bank:revisor • in het belang 
van de beleg~:pr:rr.s 1 toez.icht. op de~..t:e bemiddeling:~H:u::t.iyit.eit 
van de beheerder C..lf: di.er:t.3 aangeatel(lè. 
art 0 8. Als gemeenschappalijk fonds is ~~en onroerende beleçy·~ 
g:ln9 georganiseerd 'intnneer door een '-'>11enbaa:ü' beroep op het 
spaar<.Mezen ~relden -v.rorden ingezameld die drJOI een beleggings·-
beheerde.r ,volgens èen beheersreglement, in o:r.roerende goederEm 
worden 'belE;gd en beheerd. 
• 
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art .. 9. 
door de Bztnkcormrd.ssie, 
de benarrd.ng V(M1 de als gc~mG:t:~nsc11appeli jk fonds gec~rganisef'~'rde 
onroerende be.leggin9, 
de aanduiding v<:u'i de beb.ee:r.:de:r, de v'~o:l.:~.raarden v,1aru:·in hij 
ont.f..üag kan nem~:::n et"!_ de '.r·d.jze 'l.<laarop ·~iEm nieu".re ·beheerder 
de criter:La waa:r.aa.n d,'El on.l::-oe:t'ende ':.:fOtJde:een die voor beleg-
.gi.ng :zullen in aa:nmerki:n~; komen moet.en voldo.e:t·l~ 
de w"ijz.::-~ waa:r:op de opbr?_mrJ"St.. van de lH;!!legge:r·s zal WYJrden 
1::n;;rekend, r.tet. o. m. c1e nau.Wkfmrige aanduiding v~tn t•lat. a.ls 
inkomsten en als last:en zt.:ü wo:r;·de:n beschouwd~ 
de hoegrootheid lft.n &~ bestemmi.ng ~nu1 de reserveringenQ 
de wijze waaro.P de rekeninger.t, de ir~ve1'lta:r..issen en de "l,rersla·~~ 
gen van ht~t ÎX)nds v,rorden r:.ekendgemaakt en de wijze waarop de 
belegger tussent:ijds inzage kan nemen va.n deze docu•·nenten. 
art". 10. xn het docu..men.t dat t.er gelegenhf.-:d.d van het: open-
baar beroep op het spaarwezen aan. de bele~;gers wordt over-
handigd en dat door de Bankcommü:;sie ter goEu.'ikeuring dient 
voorgelegd te wç~rde:n, alsmede ·:Ln. de "bew:tj2:en vrtn recht wordt. 
de tekst:. van h~t beht~ersreglement o:pgencïm.en.. 
art. 11. De 'Y-:aar.de Iran de J)e'Viri jze:n van rE-;cht wordt bepaald 
door de n.ettowaa.rd~:;. van hE~t belegde ven:noge:t;. gedëeld door 
het aantal 1.lii.;;srt.aande :bewij2:en en verhoogd 1.)f vertn:lnderd 
met de uitgifte-. of ba::J:t~g-n;:uull~kost~n. 
1.::-: 
1-··· 
1-.-: 
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a:rt. 12. De beheerder is ertoe gehouden een college van 
t.en m.:i.nste drie deskundigen in onroerende goederen aan te 
stellen die tot taak hebben 
ten rninste éénmaal per jaar de waarde van de onroerende 
be'J.eggingen te bepalen, e:r1 
- v66r elke aanl\.oop of verkoop van onroerende beleggingen 
door de beheerder de \>!aarde ï!an deze oeleggingen ·te 
bepalen~ 
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De aanduiding van de deskundigen en de door de deskundigen 
opgestelde criteria volgens dewelke zij· tot:- schattingen zul-
len overgaan zijn onderworpen aan d~ g~edkeuring van de Bank-
commissie. 
art~ 13. Het is aan de beleggin.gsbeheerder niet toegestaan 
leningen aan te gaan teneinde de onroerende beleggingen te 
kunnen verrichten~ 
In uitzonderlij1(.e oms·tandigheden kan de Bankcommissie hier-
van afwijking toelaten. 
art. 14. De Bankcommissie waakt erover dat de beheerder 
het beheersreglement naleeft. 
Daartoe wordt met het doorlopende toezicht tenminste één 
- . "' 
door de beheerder aan t:e stellen bankrevisor belast., die de 
commissie er zonder verwijl van op de hoogte brengt indien 
- een handeling van de beheerder zou afwijken van het beheers-
reglement., en indien 
- de beheerder onroerende beleggingen wil verwerven of V-\'il'l de hand 
- doen 
tegen een prijs die in belangrijke mate .afwijkt van de door 
de deskundigen, krachtens artikel twaalf, geschatte waarde 
van deze beleggingen. 
De beheerder di.ent de bankrevisor vooraf van zijn voornemen 
om beleggingen aan te kopen of te verkopen of om verhuringen 
voor langer dan negen jaar ·toe te staan 1 op de hoogte te brengen. 
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art, 15. 
he;heE>.:rder zich t,egerwver iedt~r h:üt:~gger orn mf.';!t diens geld, 
ensa.men met dat van and1~:ren, in eigen :naam maa~t: voor :eekenl.n9 
van. de beleggex·s ~ e,n met eer-biedisring van het principe der 
schrijv:i.ng of ·vcJlge:ns een l'~ehee:r:sreglemen.t,. en om aan de' 
art. 16. 
kunnen do<)r de bE~h~:-;erde:r slechts gewijzigd. ;,.;rordf~:n met toe-
stemming ~.i·a.n de Bankt~ommi.zsü:;. 
art. 17. De beheerder 11cmclt een apart:e administratie bij 
voor elk door ])em beheerdf~r p:r:.·ojec:~tsgt:l~Ji :Jze georgard.seerde 
,_,",.,..::>at~.:r,"...~.·v"'~""'';'g"''t' .,.,~, lr,f·' 'I_T_..,,,,...., "'"'.]" .,.,, - ..... ,.",.",.,".,..." ... r"-'Pt...,..."l~J·~r ·F~"'~"~C~"' ~'f>:,.\....:'~~;;:J.L.,.-b~:;14J Vk1ÜV ..;',..Ir. ~i;è;J.,../~,.,l .. iJ"(,#V~ ç;-~:;,:J,...'1.., C:.t~,~ y~;,.s,~t::..,..,~". . .iJ.i;:i~""'._.l.Q. J:"""·" "f,.. ~'~11• ..... "JJ,,~.A~J 
Tot. het apar·te belegg:tngsva:t:--mo~:Jen behoren d~~ onroerende beleg·-
gingen, de vorde:t,'ingen en df.: s<:.~rnxlde.n dü; door de beheerder 
in eigen naam maar voor reken.ing van de beleggers: die hu.n 
inlt:-:g V<)Or de vo:rmi:ng van d:i.:t. vermoqen bestemden, werden 
ve:r"V.rorven of opgencme n. 
De door de beheerder 1:net miskenning· V1Hl de 'btiiile9gi.n<;.rsovereen-
koms't: of de '"\.'let vcrricht:e handelingen zi :in nie·t te~rf.mst,elbaar 
aan de bf.:leggers ~ 
blijft de beheerder perS~oonli:j1{, met:. zijn eigen vermog,,;n: 
gerechtigd of gehouden. 
Voor :teder af;;;;:onderl..i.jk ve:t'!'!iOt::rf;n wordt. da.n door de rechtb~mk 
die het fail.li:lsement u.:ttzpre~kt een, ·voorlopig ha:,..;rindvoerder 
In het faillissement van de beht;;erder .,,rertege.nwoordig·en de 
voorlopige bewindvoerder en d~~ nieuw aa.ngest.elde beheerder 
!.- • • ~ .. ' 
de beleggers met: betrekkir!9 tot de voró.e:ririgen \velke deze 
laatst<~n kra.o'h:ten;r? de beleggin9~::0"~ereel'lkomst~ tegenove.r d€~ 
beheerder mochten he1.:i.ben., 
art. 18. De b("!leggingsbeheerder is ertoe geh!l..,·uden derde.n, 
met wie hi :1 cont.r<:'!cteert.. van de 0111stand~Lghe id op de hoogte 
te brengen dat J·J.:tj cont.racteert voor rekening van de b~ . üt~g·gers 
die tot. de opbrengst van een te :noemf.:m beleggingevermogen 
ge:rechtigcl zi. j:rt. 
wanneer d.e beheerder in eigen naam maaz:· vo1~r reketling tran de 
:beleggers recht•:U'>. K.JP onroerende t~·foed~;;ren v~:n:-w~r~rft dienen 
bij de inschrijving daarv;:rn in. het:. regiet:.eJ:e van de hypot.ll~EH:':k-· 
bewaard~r benevens de aanéhlj . d:tng va.r:i:' de benaming· van het 
beleggin.gsve:t:mogen, \ata.a:~:;vi.:>Or de2e rechten ·worden verwo:t-v!:m 1 
de bepalingen van art:.ikel zev<f.::n.t.ienu ali.nea. één tot en met 
'"!lier~ te wo:rcde:n cpgel'!omen. 
art. 19. De bewijzen. va.s.1 recht.~ die aan de ·beleggers worden 
afge9even, k'u..<rmep. op na~îm, aan order o:E aan -t:.oondar gesteld 
\ven:: den. 
voor de schulden 'ran. het. b•o:leggingsver.mogen zijn de beleg-çters~ 
die krê'.cht.el'ts de 'beleggingBove:reenkomst. tot de opbrengst 
van dit vermoçen çserecht:l.gd z:i.. jn, ni."~t. verder gehouden dan 
ten belope van hu:rt. i.r.de~a-. 
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art~ 20. De belegging;sr.rvereenkcms t aang.:;;gaan in het: kader 
van een pl':'ojectsgewi.jP..:e georgan.is~erd·r~ tJI:rtro,arende belegging 
kan det')r d.e belegger n:tr:::t. opgezegd word~n voor de in de 
project.sbeschr:tjvilï.g vastgfH~telde t.ermij:tL 
art. 21. De heleçp;;ring-sovereenkr.:xmst. a.angegaan. in het kad·er 
va11 een als gem~·'iil!U~chappelij}:;, fonds georganiseerde ·on.rceren.~ 
de belegg·ing kan te aller:~ tijd•3 door de belegger opgezegd worden 
doo:t: teruggave ~.i'GU'l zijn bewiji: van recht. aan de beheerder, in 
rui'l ~1aarvoo:r. aê'.:n de belegger de waard~· ·;;lan. zijn. :bewijs in geld 
wordt 'Uitbeï:aaüd. 
De beheert:ler di.ent t.e:r: voldoening- van deze teruggaven een 
bepaald deel ·va:n. het bç~legde vexrnogen t.e plaa.tser~ i.n vlot 
realiseerbare roerende waëlrden of in on.roe:r.ende beleggingen 
als ornst~hreve11 in J:trtikel drie~ a.li11ea t)'Ni\e. 
Voor het geval ;a.ez~; vlot realir,;eerbar:e J::teleggingen niet .zouàe11 
~.rol.doen voor de verplichtingen t.:ot t:er.ug·galve kan het bel1.eers-· 
:t·eglement. een termijn van respijt~, tijd~:n1s de'\4(alke amiere act:t-
langer rctag zijn dan één ja.a.r. 
over he-t. deel van het bel~·;Jde vet;Tnogen dat irt vlot real.iseerbà-
re acti·va ""'or·dt gepl~.atst, alsniede o~Jer de waarden die als 
zodanig worden. beschouwd beslist de l1ehee:cä.er onder goedkeuring 
van de Ban.kcom.mi.ssie & 
Indif.H1 na de in het behee:t·sregler~\ent. ·voorziene t.e:u.nijn van 
respijt nog niet aan de verplichtingen tc•t teruggave kan wor·M 
den voldaan~ treft de l>eh(:,e:t·der, in overleg met de Bankcon\:ffiissie, 
' de nodige maatregelen. 
heden u.it te oefenen. 
art. 2 3 ~ voor alle Ol1l'Ol:;;rende goederen dient de beheerder, 
d . . t " 1 .. ~~ 1-1 " .:} 'l -of b on er Zl. Jn veran wooro.e l. Jk ... a::u .... 1 verze_l<:~:;r .1.ngen teÇJ~~m urge:r-· 
lijke aansprake.l:ijkheid af te slu:Lte:u,. 
art. 24. Zo de Bankcommissie de niet~·:n.aleving door de beheerder 
van deze wet o:f: va_.wt de hc~l~;~ggingsovereenkomst vast.st.el.t of anders~· 
zins van oordei::l is. dat de behi-:H::rde::c de belantJe:n van de beleggers 
misk~mt lf g·eeft zij aan cle beheerder hie:t.-v·an ke:rillis en doet 
hem voorstellen om dt-:: t.oost.and recht te ZBtten. 
Geeft de }..'leheerder hieraan ~7een. gevolg bin.nen de doc•r de 
Commi~;sie gest'.f:dde ter1-nijn dan kan de Cr.>rmnissie de beh.eerder 
verbod opleggen rioq t:ot een openbaar be~::-cep op het:. spaar-
wEmen ovex· te qaan of kan ze haar t(')elati.ng ~ genoemd in art.ikel 
twee ~ in t:c·e kken ~ 
In dit lï.:tatste gev<:ctl ver~oekt c1t~ Cornrnissie de r.echi::bank van 
koophandel v~n de plèl.ats ·~r.raar de beheersvennootschap 'haar 
maa:tsch.appelijke zet 'heeft een voorlopig 1-;.-ewindvoe:rder aan 
te stellen. Onder ·toezicht van de rechtbank :zal de bet-lind= 
voerder tot de bi jeen:coepeiavti- van d~} btilleggers ovE~:r.gaan , per 
projectsgewijze georganiseerde of als gemeensc'happelijk :fr.>nds 
georganiseerde beleggingen, t:eneinde een :nie·U"i.~Ve beheerden: aa.n 
te stellen of t.ot vere.ffening over t.e gaan. 
'regen de gf;mot.:i .. veerde beslissingen die de Bankcommissie 
J~:racht.ens de haa.r 'bij dt%!of?! 'iótet opg-edragen .bevoegdhed~:::n 
t;re:tt is binnen ·de dert.ig dagent te rekenèn van de betekening· 
van de 'beslissing der Bankco1~Ur1issi.e, hoger beroep mog~~lijk 
bij de r"liniste:x: van Finant~ifên. n.eze doet uitspraak )-;;irmen de 
dertig da.gen. Zi.jn 'beslissingen worden aan de onderneming 
bet.ekend. 
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De beslissingen van de Bankccmrni.ssi.e, ·waartegen geen hoger 
beroep werd ingesteld, en de beslissi.nge:n. Vi!'m de Minister 
van Financiiän wtn-:-den 1:l~:llk~;;;ndgemaakt. i:n 'het~ :s~~lgisch Staatsblad. 
art.. 2.5 ~ Elk ja;.-J.r stelt, de nankcmr~.t""nissie e;sn verslag op 
:met betrekking tot de W'9rkzi!:!.amh:eden 1 die ~e in het. :t:a.am van 
deze wet heeft ondernomen1 ~ dH: ·versla~! 'V>tordt OPf ..mbaar bekend-.. 
gemaa};:t. 
' ' 
:r.n de hierna volgende pt?.rt:tgrafen. ;,11illen '.·>~~:: dit voors·tel 
verder toelichten enr waar nodig. aanstippen welke andere 
a. De Olldernerningen die onde:r de ·w-et ressorteren. 
bepaalde omsch:r:ijving van het begrip :beleggingsfonds of 
prQjectbeleqging em eve:n.rnin een preciese, juridische, aan-
dttiding vara de beheers;,..rerkzaamheid.. 
Waf>.r d.it. laatste VJ1i"tl gebeu:cde, bijv. ü·;. a.rtik.el 2 van de 
Zwitse:-cse ·v1et en in a:t:t.ikel 1 V(;lfi de Duitse wet: .. schept zulks 
moe il.i jkh.eden. 
De '\llet: vangt daar aan met: t::"en p:recieze om~.u.:::h:t'i jving 'lan de 
belegqingsvorm die gereglemente~<:~rd wördt:. en bevat dan ve:~::·der 
de bepaling dat: enkel de onder de '11et. :t·f.;;:sscrt:ert~nde fondsen 
de benat"'ning bF..~leggings fonds, of een and~.;re, gelijkaardige~ 
benruning mogen voeren .. 
maal a.an de in de ·wet g-eEtteldE: bepaling- voldoen , en daar-
door niet. on.dex· de contx·ole valle11, kunnen zich dan, welis-
lrlaar onder een ander•;; benamü1g·; bij de spaarders aandienent 
wat niet direct t.ot de b.r;.~sch.erming van de~::e laat:.st,en bij-
draagt. De sp;st9.1:'d&XS ~::..e\'.0~ we 1 te"' vJ'eten dat financi~le 
Opf:raties \'.relke niet de ben;;u-rdng ~l:JEüegging' dragen r..iet: 
aan een reglementering onderwo:1·pen zi:jn, maar weten zij het 
ook? Dê Zwitserse wetg-ever heeft deze moeil.ijkheid ingezien 
en er een g-edeelt;;;:lijke oplossing aan gegeven~ l:n de defini~ 
tie van het belt;;;g<~ing~;fonds stond dat 'het. dient opgezet t:e 
Daarmee zou.d.en d~~ beheerders die geld van de spaa.rders 
aantrr1kken en dit geld bevvust zonde:r: eerbiedigin.~J van de 
risicospreidinçr 'be1egç;en n.ü"!t. ond~~r d.e con:trole horen. 
Art;ikel 5 v.:u1 ltet uH::vcerin.gsbt.'HÜuit st.elt daarom da1:. ook 
O:m deze moe U. i :jkheden te vermijden \vordt. in a:r.·tikel 1 van 
ons 'iJ'oorst.el c:~~nl ·~conornisc11 criter:Luru als a.anknopingspunt 
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op het spaarwezen ,:;en openbaar h~roep doer\ teneütde de aldus 
in c:mroerende .g • ..,.._:.;deren en deze ·te behQ.t~en. 6 
In ve:rdex:e bepali1191~~n ·~."·ordt aan qest:eld hoe deze \i'.ïerkzaam-
231.~ Aan de bepaling van artikel 1 voldoen de ondernemingen 
Met dit laabst.~~ begr.:Lp wordt ven..rezen naar ·het K~ B. van 12 
rekening van een heq;}e:r;·kte groep ker-:tnü.;sen onroerende beleggin-
gen t.e verrich1cen zijn. daardoor. nü::t onde:t'Worpen aan •:ie 
con't:ro.h: . 
vennoct.sc'h.apsverband, w·aa.rbij de belegg•r:::rs aandeelhemders r_yf 
Bet vennoot: schap·-
pen is irrJwe:r.:·s niet ondernem.ingsm~.t:ig geld<~n ?.a.n te trekken {;;n 
~-: 
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.>} 1 • .. ~ i ~ d~ " ) • ' 1 \,.:.eze voor reKe:ru_ng van De.teqge:rs \aanc,eEHnouc,ers te ne ·eg-
gen. Zoals v~coege:c sr;;::st~eld lvar-e het in d.it verhand te over-
9en ·tot e.;m ope11.bare emissie over te ~:raan. Het het personen-
af de commandit:Riî-::'e vermootschap op aandelen zijn d~m 
1. 'Wat onder beleqging dient. verst~aan te ·wó:r:dèn is niet 
zonder meer in abstracte we·tsbepa.lingro:n t.:,e vatten. Het lijkt 
overigens: dat Ot':!k economisch hierover geen duidelijke conserJ.-
sus bestaat. GeVJoonlijk omschrijft men beleggen in relat.ie 
tot sparen en ir:r•Jest:eren. waarbij belegging het midden hcmdt 
tussen deze bvee ~ 
O:t1.derscheic1ing:::H:~riteJ:ht.m is dan mr:;,estal 'het risico da.t men 
bij deze geldp.'!.aatsi.ngsvormen ! in de koop n(?.emt 1 ~ 
Bij sparen zou het de bedoeling zijn geen risisco te lopen, 
centraal st.aat de \vens het kapita;i:il da·t. men heeft in stand 
·te hö1.J.de:na In ruil vo~n· deze ri.s:Lcovrijheid zi<:~t men dan 
af vzm opbrengs'i:: die meer zou zijn dan voet· de inst.andhou-
ding van het }~apitaa1 ve.rci.st is" 
Wanneer men :Lnves·te0~rt: (Na.t.:. dan in d<:::1ze rel0.t.ie ook Vi).ak Ü?ts 
met speculeren 'li•::H.;ft te maken) zou. e~3rde:r de 'bedo.:.üing voor:U .. g~· 
gen. een <Jrot.f; cpb:r.:engst: tE, io:ijgen. 11?engev.olge vo.n de prinr~· 
cipi~le omgekeerd evenrediq'heid van •·opbrcc;;:n.sîst" en. ri.s:Lcovri j·-
hedd ne{~mt men e:e dan echter de mogelijkheid hij dat de in.ve::)-
tering niet goed afloopt en het geinvesteerde_ kapitaal (ten 
dele) verlo:c.::m gaat,. 
Beleggen houdt hiertussen het midd0n. Men wil zijn kapitaal 
behou.d.;:~n maax toch ook E~en redelijke opbrengst geniet.en. 
Daarom doet. men een kleine ·to;~geving a<:-1n h1;;:t. risicov een 
risico dat. val-\.er alleen maar theo:cet:isch bestaat: w 
In abstracte t.ermen zijn deze ondersch.:üdingen nü<t duideJ ijk 
te maken. In de· praktijk is dit SI?Wis bet:er mogelijk. 
Heeft men de keuze; tussen het c:rpenen van een spaarboekje 1 h4~·t 
kopen van een •bll,'t<:'* chip" -·aandeel of 'het.: kopen van een aandeel 
van een ~ cong·lomerate ~ dan 't.,reet. men dat: het eerste met spa.ren 
t:e rnaken he~" ft# het~.: tweede met belf;g-gen en het derde met inves-
teren. 
2 32. 2. wanneer 'vO.::)O:r het b~;wordelen van het feit of et"m 
geldplaatsing wel als be.legg:.Lru:;r in aa.n.rnerking komt de 
bescherming van de beleggers als belangrijkste maatst.af 
voo:r.7opstaat hoe:Et mPn enkel de scheiding t.ussen belegging 
en investeriitg te maken. 
!rmuers, zou de 1:Jeleggingsbeheerdr:":r eerder naar een spaar~ 
fe;rmule neigen dan ka:n dit enkel de .zekérheid voor· de be1eg-
cr.::~:rs verst.eviaen. Dit: aErrlaa.r moce wel denkl·Haeldio aen.oemd ~:Ï wi ..,.. ,,.- ::J ,.f 
worden : de bc:he~rèü~r zal er eerder voor zorgen de spa.arde:cs 
een stevige op:tn::'i:Ol:D.g's·t te kunnen beloven zodat f)CJk eerder 
d . . t i- , t 1 . ' . '1) e ne~g:tn.g .. o"'. U'lves ~.e:t•e:n za_ aan'.'lieZ::J.g Z:tJn. ( 
. ' 
232. 3. In art:ik.e1 3 van het. voorstel tot 'tlt.~ttelijke regeling-
wordt dan geprobeerd de belegging in co:ncre·to t;:;; scheiden va.n 
de investering. 
Als onroerende belegging 'l,v"OY.'(len toeg1.;üat.en • za.kelijke rechten. 
op (gedeelten. "''.l'an) behouï111de onroerende 90e~'leren die aan 
na·tuurli jk::a of .:r:echtspersonen, ~..v·aarmee de onderneming geen 
organisat.orisd:.e of af:fili.a.tü:bet::rekk:ingen heeft, tegen ver-
g-oeding ter beschikking :zullen gest.;;;~ld worden voor bevmning 
of exploitatie van ha:nd,$1-·: nijverheid-·, of bex·oE;pswerkza(~.m~". 
heden~. 
Door deze bepal.in9 ~,;orden ui.tgeslc..rt:.er~ de aankopen van onroe-
dragende activiteit is" 
pe zakelijke rech'tE:n die de beh€':erder kan ver.we:cven zijn o. m. 
eigendom~ erfpach:t ~ opstal en•L.. Het ter beschikking stellen, 
het •verhuren~ t kan evenfi!ens allerlei juridische vormer;. aan-
nemen; het: kan verhurin9 zi:jnv in f~rfpacht.. geving, opstalrech-
teit geven enz... De cYmvang va.n d,;:; aan. eh;: 'ln:m.rder" '.rerleendc~ 
rechten zal echter aH:ijd kleiner zijn d.an de omvang va.n het 
Anders, en de enige andere denkbare hypothese is dat een rr:;cht: 
van dezelfde omvang vlOrdt doorg<'~geven 1 zou het: om e..:;:jn 1 verkoop' 
(in de economische bet.ekenis) va.n 'het onroerend goed gaa.n. 
( .. \ .L, De termen sparen en be lc2!gg<.~n, 
verder door me1<aaJ:7 .;;p brui.l~.t .. 
spaarde:cs en bele~;gers 1 worden 
Door te bepalen da:t d.e onroerende good,;;.H·en slechts t;er be-
schikking kunnen g<.'!steld worden van personen of vennootschappen 
V>laarmee de be'heersvennootscl1ap geen organisatorische of 
a.ffiliat~iebet:.:r.-~.;:ol;:kingen heeft ,,.;ordt ve:t·Jîinderd dat een beleg·~ 
gin9~fbeheerder op de spaard1:ors een beroep zou doen om ~ ' . e1.aen 
_, 
of verv.m.nte ondernemi.ngf:m va.n bedr:L:jfsi.rmno'bili'én te voor-
z :ten. Voorkom~;n dient te v.rorden dat: daà:cdoor de 
voonvaarden ~ minder ten srunst.e va.n de be l>2ggers dan ten gun-
ste van de 'huurder:' zou. den komen. 
Onbebouwde onr.·oerende goederen kunnen eveneens! en onder 
bepaalde voot~-v;aarden, als belegging wm:·dan op9'enomen. 
Om over-bodi9 risico te ven:·mi jden is ech.-te:t' bepa.ald dat. v66:r 
n.ing diende bekomen te wo:r-den. 
als ze bebouwd zijn, voldoen aan het: critE.n:·ium van artikel 3. 
eerste zin. 
Een speciale categorie onroerende beleggingen is voorzien 
s.chappelijke fondsen Zl.J1ê, 1 in tegen~-;telling tot de project-
matig bewijzen ·nitgevr~n. 
de opgenomen geld.en zijn dat niet di rE, ct; in O:t1:t:o~arf.mél goed 
kan b;L")l!l-1gd ·worden~ bijv. omdat het nog nit.o::t voldoende is 
voor de aanschaffing vàn onroerend 9·oeà~ 
hoe weinig omvangrijk ook~ toch 1 ·en dan onrechts·treeks, in 
onroerend goed t:e kunnen beleggent is voorzien dat ze geplaatst 
kunnen worden in aa11delen van na;:~tnüoze '!J'(::mm:K"itschappe:rl 8 w:i.er 
activiteit: tot het ver:cichte:n. van onroerende beleggingen 
beperkt is. Dit mag echter niet uitgro~:i!ien t.ot een 1 fo:ndt3 
binnen ef~l'l fonds' . Daarom 1lverd aan d(-;l B.ankcom..vn.issie opg·e-
dragen het deel vs.n de opgenorn.-:~n gelden te bepalen dat aldus 
mag worden belegd. 
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Deze in aandelen geplaatste 9elden kunnen bovendien een 
func·tie vervullen als bijkomende liquiditeiten om aan de 
royementsverplicht:ingen t.e voldoen (art.. 21, al. 2} ~ 
Voor deze ·vennootschappen, waarvan aandelen kunnen worden 
opgenomen, werd bepaald dat. hun act . .:Lviteit t.ot 11et verrichten 
van onrperende h'!leggingen zou beperkt zijn. Niet· is vereist 
dat ook hun maatschappelijk doel hiertoe zou beperkt zijn. 
Verder hoeven deze vennootschappen niet organisatorisch of 
pq.rtici,pa.tiematig Ollafhankelijk te zij~ van àE? .P,eheersven-
nootschap~ Het:. iz, in Belgische verhoudingen gezien, denk-
baar en niet·per se te laken dat een tot dezelfde •groepj 
als de belv:eravennootschap behorende onrOErende beleggings-
maatschappij zou opgericht worden., \'laarvan het belegginge-
beleid zou afgestemd zijn op dezelfde criteria als door 
de beheersvennootschap <;!E!hanteerd, en waarvan de aandelen 
in het beleggi~gsfonds, onder de voorviaarden van artikel 3, 
zouden opgenonv:n 'til'Orden. 
233. 1. De beheersvennootschappen dienen voor het uitoefenen 
van hun werkzaamheden de ·toelating te bekomen van de Bank-
commissie. Daarvoor moeten. zij aan bepaalde voorwaarden 
voldoen, voo:rv'laarden die een zekere "solidH:eitsgarantie 
kunnen uitmaken. Bij het op zoek gaan naar een reeds gegeven 
soliditeitsre~rlementering ·w·erd de regeling va·n de wet van 
1964, alleszins voor beheerders van projectbeleggingen, dienstig 
geoordeeld en verder v1erd vooropges·teld da·t voo:r· beheerders 
van gemeenschappelijke belggingsfondsen in-onroerende geefe-
ren een aanknopi,ngspunt zou kunnen gezocht worden in de ~...,et 
van 27 maart l95ï betreffende de :~:·oerende fondsen. 
Nu in ons voorstel wordt uitgegaan van één enkele reglemen-
tering voor beide formules van belegg·ingsbeheer wordt een 
reglementering voorgesteld die eerder aanleunt bij deze van 
I 
' 
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1957 maal~ toch CK1k in de g·eest, blijft~ van d,;;: wet va.n 1964 ~ 
z:t:;n komt uH: aJ:tike1 1 van het K.B. van 22 april 
(Staa·tshl. 23 april 195t.::), h€d.: u:l..'tvo.r~rtngsbes;tuit bij de 
r.lliet vart 195'7 ~ !n de ~~?et vat1 1964, art.ike1 2 bis v is· slechts 
als vereiste g·est(i;ld dat dt:~ cmder deze wet. :eessor·tèrende, 
ondernemingen als handelsvenn.oot .. schap dienen te zijn op-
gericht.6 \-lia.t wel omwille van br~staande situa.ties lijkt ge .. -
beurd te zijn (1). 
2 33. 3. Ons voorst.el ga<rt V(::rde:e met. de bepaling dat: het 
doel van de vermcotsehap moet. 'bepe:rkt. zij.n tot: de in artikel 1 
Zodan:i.ge bepaling komt ni.et voor in 
de wet van 1964. 
een bepal in9 die luidt ö.a.t. de "vennoot:. schappen van beheer 
p. 
heid gesproken omdat het heoordelingsmoment. :L:n ons 'V.retsvoor~ 
s·tel liçrt vbör de werkz<±<::1''nheid 'Iran J:')<'1:1H:Jg.:Lngsb~Ült:~erder aange-
der zijn taa.k opgerwm.en heeft, op de naleving van de .",et 
{ 1) Een pam: ondrsrn(:>m.inge:n \itc).ren gevest.igd als samenwerkende 
vennootschap. !:n de eersbJ> lijst vt:U'l deze ondernemingen 
(Jaarverslag Bank.cornrnüH>i.E 1 1965, p .. 188 ~-· 189} k1t'lam verder 
nog één eenvoudige cornmand:i.taire \rennootschap voor en één 
onderneming t:oe:behorend aan een •.part.icul:i.er. 
toezicht houden en er dus ove:r t.va.ke:n. dat de 'be1}.eerder geen 
a:ndtS!re werkzarunhe:id" dan sta.tutair omschreven 8 aanvat .• 
233. 4. Het kapitaal v<;:tn de t;ehec~rsve:nnootschap dient minimun.t 
v.ijf miljoen frank te 1)edragen:1. :-&o1.:;1el in a:K:tikel ::;; van het 
K.EL van 1958 als :in artih:eJ.. 2 bis van de wet: van 1964 
I.n artikel 5 van h;;;;t g•=noi~mde K. B., \.vordt verder bepaald dat 
het kapitt'tal van de beheerEnlenncotschap b:~mnins'tl~ één honderd-
vel-mogens ~ De zin -"an deze bepaling i-s dat. het ed.gen 
kapitaal (.h;;n wa.arbor9 dient te zijn voor de solvabil:i.t.eit. 
var ... de beh.s.;:;;~èl(::r en s:::ulks b:m qunst~e \ra:n de aanspraken die 
de beleggers t:egenover deze l:x~;h(~e:rd,~r mochten hebb•3:n. 
In de door ons voorgestelde constructie (zie art. 17, al. 3) 
zal het eigen. k<:<pitaal \ran de 1:>E:1u:.;;e:rdf;n: echb:::r VO(;a.'al ·ter 
ga.rantü~ van andere contract.a:nten moet .. ::::n d:.i.t~nen. 
Een voorbeeld hiervan, v7anneer de beheerder een han.deli.n9 zou 
willen verrichten dü~ in <3t:r:i jd :iï:ï n'let de overeenkomst tu~;sen 
hem en de beleggers da11 ztü de l:tank:cevisor, die met. het door-
lopende t.oezicht belast i:s •. d.-.: ht~hE~erdcr 11ierop 21.l:tent::. maken 
e:n. de Bank.contm.is:;ie op d<:~ hoc.qte brEmgen. Deze laatse zal 
de l"HeheerdE.n:: ir.raars,chu'I/IJ(;';,ti, (;'•n evE:nt:.uer01 met sa.:nct:ü-Js drei<S_:pan~ 
.M.isleidt de be'heerd.er de hankJ:'(öerv-isor of drijft. h:lj toch èloor 1 
ondanks de war.:rrschu·w:tng van dE~. nan.'kcJ)'fima:Lss:Li'3 ,. dam is de ~ sanc~tie! 
dat de beheeré.h,;;r z~~lf, r~1Ed: zijn eigen verrnogen. 1 gehouden (of 
gerechtigd) is tot de vcn:;de.rir.tge:n (of x.:echten} , die h.i j aldus 
heeft opgenomen. Wie dan met d~: bc::h.;;H;,rder ge<.~ont.ractEH::rd heeft: 
zal zi :P'l vorde:t'ing niE~t op het: beJe:gëh:~ veJ::rn.ogen ku.nnen verhalen 
maar enkel op dat: van de 1;.eheerde:r· pe~csoon1ijk, . .Alh.c~ewel er 
een waat·sclru·f.•iingsst.;elsel voor de derden werd uit.gmrerkt. ZJ.Jll 
zij t.och verstoken van dez,zlfde l::>~~.m~::;11erndJ'.1g als ae beleggers. 
Om deze reden 
van de behe(~rsvennootschap 0:n het::. lx~heerder· vermogen niet: 
verplicht.en.d gest.eld. 
2 33. 5. De aandelen V<::tn de l:H::~hee~tsven..n.c.otschap moete.n 
schappe:n. moeten h~.ndelsvennootsc"fJ.ap_pe:n. zijn en bijv. de VOF 
kent geen a aando:üen* :Ln deze zin), 
De betekenis van d~,~;,;;e bepaling is ~del duidelijk ;: men moet 
er kun.nen toe.zicht over houden -;;-,ru:: 9 ach.t.ex· de beheers-vennoot-
"'n" ~p-rjJ, ... ·· ~'"""~· ·' p~ ·- ... _· ··- """'..::. ·- A"' ..., f1 "1--'·d"' ~ "-r".·l • ., ~ _.... d • 'h .,.H':l "" -~ ~.).,_.;;., ,; •. i.:J..egïa"t...~..g~~ ..... na· nar.~""J.::L].M...le:Lc:v van e- ·ne_ ee.d'..!.er, zoals 
• ~ ~ - . ' . 1 1 ..., ~ 1 1 i . , ' ''l•· ..... - ..., .. "' 
.oeaoel.ct 1.n ar-eiKEL- .:; 3 a. • _,_,_,, moge ... J.J""' .... e r.nt::l.ken, 
Te overwegen v1a.:ce 'ller.:der C>nt 1 zoals in arti..kel 6 ~ al. 2. van het 
lCB. va:n· 1958 3 uitdruk1~:eli jk a.an de beleggers -t.:.oe te lat:en 
rn de t.ekst van 
ons voorstel is dit:. niet OJ;v;se:no:men ~ zo het nodig mocht zi :jn. 
dan kan de B;:;,.nkcon:nn:Lssie dE~ behec~:r:ders verpliclrten om dit 
vingen te regelen. 
23.'3. 6. Om de tekst: ·,lan. h2t. vom::-st.el n:Let al te ti~i.tge'breid 
functies in de a.an de v<iet onderworpen onder_nemingen opgenomen. 
ecld:er VäJ.'1ZéLê dat in definitieve t.>Jet zodanige 
"!-..~ ~ ' 
....epatl.ngen. 
vennootschap d.i.ent opgc..:richt te zijn, is dát: de f:i.n<::t:r'lciële en 
tE-~chnische o:t:gan':L~.:atie van de vennootschap haar in staat dient 
309.-
Deze bepaling is niet zo vaag als uit de tekst zou blijken. 
De Bankcotw:niss.ie rnoe·t dit ·vl:'n:·,eiste imme:cs reeds lanq onder-
zoeken m. b. t. de be'.heersv<::rmootschappen ·van roerende fond ... ~ 
sen : deze bepaling v1erd overge.nomer1 uit het K. B, van 1958@ 
artikel 2. Nc·gat:i.E~f omschreven komt dit veraist.r.-:: Ewf.meons 
voor in de wet van 1964. Artikel 2, § 3, 4° van deze wet 
stelt dat; de Bankcomtnissi€~ de inschri:)ving mag herroepen ,van 
ondernemingen 3 ''"-aarvan • de financ:i.ë1e i:Qesta.nd of het beleid 
niet voldoende vr;;:.ax,borgen bieden voox: di.egenen ,,\•elke 'hen fond-· 
sen hebben toevertrouv.;d ~ .. , 1 
Tenslott:c1 is o~ m. ook in het licht: van de~.'.e bepaling het: zeer 
kort.e a.:etikeJ. 22 van ons voorstt.il te zien, naax h1id Wo.a:r·vo.n 
de beheersvennootschappen ~~1_;.f h:un ·\;JE~~ckzaamh:::id d:~.enr~.n uit 
te oefenen (een v~reenvoudigde WE1ergave van axtikel 4, K. n. 
van 1958}. 
h. Bijzondere bepalingen ten aanz1.Em van p:roj~.;.':<:t.beleggi.ngen 
omschreven ·1.velke de econoluischE~ beli;::ggingBformulE~s zijn en 
hoe de con'crole: ove:r. de b~:;"ih.etitrde:r.::s geregeld \'Jordt;. 
De:t!]e t-.1ee formules zijn en.erzi: jCis dè projectbelegging, ander-
zijds 11et g;;:~mee.nsch.appelijk :fonds. 
De project:beleggi:n.g in o:ns voo:csi:el is n.a.getekend op df~ va.:Frt~ 
goedlearün.gproject.en Z()a.l::J dh:: tot. nu t.oe bestaan. 
In artikel 4 van h:E:t voo:.1-:-stel 1~.rorden zij genoemd de i px·ojects-· 
ge\'li jze gecn:ganisee:r.de or1roerende: belegging; en d<'laronder 
vJordt:. verstac.ln het. openbaar e.ant:rekken van spa.arqelden om 
deze voor een vr1ste termi :jn t:e hele9gen in één of meer, maar 
alleszins ~ \vEdJx:::paalde ~ onroe:cende goederen op zo<.':l.an.ige wijze 
dat alleE:m de spaard~::::rs die ter c;relegem.hf~id van cU·t t...relbt:-
paalde beroep op het spaarwezen hu.n inleg aan de 1x.:;11eerde:r· 
toevertrou'ï..vden, recht krijgen op de opbrengst van de onroe-
rende beleggingen. 
Verdere elementen zijn &at de 9eh-e.le opbren9st, behoudens de 
reserveringen voor onderhottd en herst:(~llingen en àe beheers-
kosten, aan de belegt;J~S!rs ~,vv:r:dt d<)O.t'geqeven lint dat de vast<:~ 
kostprijs Vi:ln het proj(21Ct integ:eaal ~ maar ook niet voor meer, 
gedekt zou zijn door de gezamerllijke p:cijs van alle gecreëer,~ 
de bewijzen (certificaten)~ 
Deze belegqingen w~rlopen vcügens een projeet;sbesch:r.ijving, 
een aandui.dit1g van. de uit; b::c voeren belt:eqg:i.ngen met o~ m~ 
de vaste kostprijs, de omstandige beschrijving van de onroe-
rende goede:t.:en die ztülen worden verworven, d~;:: vocrv.raarden 
1'"""''"'"'.".,a~=.,... ~.-, ",",., ... n 'V""""h··u;e·~"j .. ".~,", .. ,'len ("""' 1'n...'l''""'l d~·"' -~",..",.,,...~ '1•<>-="->J~:b ... ,.. ... "'""' "''~'-"·t:: ':;; ..... -·'·' "-'-'· ,.,,_,_ ... ,...\ ~ •=--••-, . • u.,._..;..,. _,_,:; .t .. ,:..,._._,_i'!> 
bekE-Ht4 is 1 de aandu:i.dinsr van de 'l1.uurde:r.- 1 ) , de bepalin.g van 
de door de belfiqqers te ven·.racht:.en m:Jln:enr.:rst. ~·· - ·'· .,. 
Deze pro:jectsbeschrijv:i..ng zc:ü in het en:J.:i.ssi(S~prospect:us d.ienen 
ficaat .~ "I d..l. ~~~.c; zal deel uH:m.aken varf het contract 
projectsbeschrijving dient door dt;; beheerder te \!lorden nage-
le~efd. Daarovc~r '~.<laakt de Bif.tnkcommiiá'sie, o. m .. langs een 
bankrevisor om. Slt~chts met t.oet-:;tenuninq va.n de Bankcommis-
sie kan de projectsb.::,schri.jving t;rewijzigd -w•o:cdm"l (art .. 16). 
B<-::leggers die voor een projectbeleÇJginf:J in·teken•~n kunnen 
voor de vaste termijn, gedurende dewelke het pro9ram loopt,, 
de beleg<Jingsovereenkomst: .niet opzeggen. 
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2 35. wat met deze proje::et.heler~!gingen gerealiseerd wo:cdt 
is een beleggingro;f.onds van het. 1 fi:xed trust' en 1 closed-end 
de beleggingsobjecten vooraf bepaald zijn en de sa.menstelling 
·van de 1 porte:teu.ille ~ <:\o~n: de J::.H.:::h~"c'f1rde:t:· niet meer kan g~~"d. jzigd 
worden. 
a.anqetrok.ken en verder 9een nieuwe participaties r.vorden 
aangemaakt:. of oude geroyeerd. 
236. De :r·egh:mentering die DL b, t. deze be1'~9·gingsvorm 
voo:tt:Jest.eld werd blijft o • .i. :tn de geest van de op dit: 
ogenbl:iJ~ reeds hes·ta.ande reglemen:tèring. vc~:t·vo11eèligt die 
staande v1et~revii1q de prakt.ijk {van de Ba.nkcommissie) is. 
De e:missiecont~11ole ~ f::erl:i. jke voorlicht.in.gsn~gelin.ç.r of 
toezicht op de juricliscl--le Vf::rt:aling van de economische ge·~ 
gevenheden bi :i de vastsToedbt:degqingen - bestaat. nu reeds. 
Artikel 5 houdt:. en:kel minimumbepalingen in m. b. 't. de 
informatie die aan d'~ h2leggers dient< ve:-cstrekt te 7.rJOrden. 
NieU"I.•l is dat de bankrevisor uitdrukJ-!èlijk toe:r;:i.cht:. houdt: 
op de event.ue1e bem:i.ddelin9sfunetie d.ü~ d.(O: beleg·gingsbe-
heerder of ee:n. door de behet;rder aanget'.>teld~ zou ver"\.:rt:a1.-
len bij de verkoop van certificaten. Deze toezichtstaak is 
aan de reviso1::- uit.d~eukkel.i :fk opg(~drç;,gen, in het belang va.n 
de btd.eggers. ·Nu zijn ~"rel alle tm;;zichtstaken in het: belang 
van de beleggers· gegeven, rl\aar hie·r \•JOràt ·dit. speciaal 
vermeld omwill1::: va.n de:; mf;ervoudvorrn ·waar i:n. het: ~"?oord wordt. 
~~---
I 
~: 
belegger· tr:: 1:x?"sch<~rmen maar om in h~t b€üang van alle bele~j·~ 
gers er to;;:;zicht op t:e houden dat. op de door dü beheerder 
g-eorganiseerd<~ 1 rnark:t' een ~~erlijke p:cijsvorming 9<~hrt'lt. 
Dit veronderst.eJ;t niet dat er een bru.tal~ê'J confrontat.ie van 
vraag .. en aanJ;,od op dç;;z.e markt moet g<;beuren ma.ar wel dat de 
beheerder als markthouder dezE~ taak :n.i.1c:::i:: en.kel opvat. om de 
koers va.n de certificat<H1 ·te flatt:eren e"n daarmee óok :zijn 
eigen, to~~koms·t:Lge,; emist'21iecapaciteit van beleggingspapier 
veilig te stellen. 
tenslotte is aan dë Bankcommissie opgedragen de <::ont.:r.ole ove:r: 
dE:~ naleving" van de~ pr:oject~sb1~sch:r.·i jving t:e voeren en daart:oe 
\llOr<:lt me·t . .lïf?.'t doo:rlot.>ende toezicht. een 'hankreviso:r.· bEüast:. 
Ook dit i.s ni.e\: h.I:Üemaal Jï.i.euw ~ reeds nu is voor de vastgoed-· 
leasingprojecten aan een bank:.eevisor 1:ï.et ·toezicht opgedragen. 
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die aldus in.gesteC:Ld wordt. is qua orrrvang niet in belangri.jke 
mab::~ grot(~!:" da:n de best:a.iinde. A:::1Il de Bankcomrrd.ssie wordt door 
ons vQorst.el echter de directe mogelijkheid g<::.~g·even om min-
der sol:i.eëh:': :LnE.>tellingen te we:t·en., 
vroeger ha.d de Ba:nkcornmissie indirect de moge1i jkh:r.dd daartoe. 
Zou een. kenn~:lij1ç minder solie.de inr~tellinsr proberen {:oen emis·-
sie van va~rtqoedcer't.ificaten 1::e pl.aat:.sen dan zou. de Cornrnissie 
deze in.st:elling- kun:nen vex·plicht.en om haar prospectus zo op te: 
stellen dat de niet-vertrtn1t~ren1S\I>ïaa:rdighE?:id er geno!E':gzaam uit 
zou blijken {of .. ~ z(; de instelling dit :niet tdJ. -·ont haar voer 
drie maanden emissieverbod op te leggen : axt. 29 K~B. :m:. 185). 
De emissie zal dan waax·schi jnli jk niet hikken maar de spaa:cders 
die niet zo erg hebb~~n opgelet bij het lezen van het prospect:us 
blijven onbescbennd. 
Verder worden a2:\h de Conrrnü~sie actiemiddelen ttu:- hand gesteld 
om tegen ondernemingen diE~ Jnet de op verslag vzm de :t'evisor 
gemaakte aanmerkingen van. de conm~issie ge~m rekt~r.d.ng zot1den hou-
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den te kunnen optreden. Dat deze actiemiddt.üen soms nodig zijn, 
dat fin.anciël~; ondernemingen nürt altijd de bemerkingen van de 
Commissie ter harte nemen, mag wel blijken uit de Jaa.rversl.agen 
va:n. de Bankconunissie ~ waar· in men t:ell:~ens wel één af een paar 
van èh~ze geschiedeni.sjr.o;;s kan lezen (t::ot nu toe nog niet m.~ 'b. t. 
vastgoedcertifj.cat:en-en1it.tenten). 
c. Bijzondere bt::.~palingf~r.t ten aanzien van g-emeenschappel.ijkf~ 
bele~rgingsfondsen in onroerend goed. 
238. 
opgenomen zijn tk.ade:r:~-bepalingen voor een gemeenschappelijk 
onroerend· ·beleggin•?,sfonds. Dit beleggingsfonds :ts een 'manag-
ed t.:rust 1 , d,. "Vl.. z. d;.~t. er beheerd wo;r,dt vol.rJens een reg-lemerrt 
hetwelk aan de desJt;,urh:ii9 beheerder, binnen d~~ perken van 
algemene richtlijnen (criteria) v de v:t;ijheid van keuze der 
$:)e],eggingen overlaat. Het is ook een 1 open.-~end trust 1 
d. w. z. dat regelmt1t.ig participat.i.f;;be\;~ijzen wor·den uitgegtnren 
en dat uitgegeven partici.pêïtiebewi:izen ook worden terugge:nomen. 
Het is een beleggingsfonds in onroen:,nde goederen zoals dit 
voorstaa.t bij de Z'lflitserse en de nu:i;t.se wet:telijke regeling. 
Op te :merkE~h valt dat het grbruik van deze _benami.ng, een itli j··· 
i'., 
zig-ing aan de wed: van 27 rnaart: 1957 veronderstelt, \~ï:\<9.r in 
artik.el 1 de bemun:Lng "gemeenscha.pp~?.lijk belt~9gingsfond.s' voo·r-
behm:tden wordt vOö):." t'oerendt.: \.i?a?..rden. fondsen. 
2 39. 1 ~ Het gemeen::;;ch~~ppelijk fonds wordt met::st<il voor onbe-
paalde t.ijd opgezet {dit.: ÜJ n;i.et verplichtend gesteld) : het 
is niet van bij het be~rin qebonde:n. a.an een termi:jn die voor 
het afwerken van een bep~:tald be1egg.ingsp:):'oçp:a:nl nodig is. 
Naast het feit dat eh~ belesrger de rnogelijkh~P.dd moet hepben om. 
zijn inleg t:e:rug 'i:.€! nemen '.vanneer hij dat nodig of opportuun 
acht is het gevolg ··;,;a:n. di,t :niet termi :jngebonde:n karakter van 
het beleggingsfonds dat het. belegde vermogen in stand dient 
g~hçn.l,d~n t~ wox:-den en dat er du.s, waru1~.?-er onroerende goed~ren 
worden verkocht,~ bijv. omdat ze 1 opgele~fd' zijn, ande~e on.,. 
roerende goederen z"~Jlle:n aan9escha:ft worden. Dit b;rengt in de 
pra1<ti jk wat;. moeili :j1'>.heöe:n mee~ Zullen voor deze ver-
n:i.Enlwing v~.n de 'bel~g-girtgen +~se:r:ves worden aangelegd? Zullen 
de gerealiseerde rru::::er·w<H!rden op de ve:t~k.open als 1,lit ·te keren 
opbrengst V<Jörden beschouwd (en belaQ;t) of 'h.erbelegd worden? 
Een verplichte roegeling t-Jox.·qt Q.Çtaromtrent,. niet: opgenomen .. 
Aan de "beheerd~~ wo~dt m. b. t,. de~e }:leh.;ggi.n.gspolitiek de 
vrijheid gelaten (onder toe?~icht van de. Bankc<mm~:issie} ·~ 
Eén procédé is uit:drukk.el.ijk. verboden, m~ n. de 'leverage'. 
Krachtens artikel 13 is het aan de beheerder niet. toegestaan 
om leningen aan te gaan te:nE~ inde ofl:r.·o(~rende he leggingen te 
realiseren~ Voor uitzonderLijkE~ gevallen k.an de Bankcommissie 
daarvan afwijking toelaten. 
Het. beleggingsbeJ..eid is vrij maa:r. f:<r wordt voor gezorgd dat 
hoe het beleid •v;;u·t de beheex:·der ook zal ~ijn dit alleszins 
duidelijk in het bt;~heers:t·eglement 1 dat zowel als voorlichting 
va:n de spaarders hij d.e ernissie en als contracttekst zal 
funge:r.en, d.ui.delijk omschreven dient~ t~~ worden (art. 9) 
239" 2. Verder wordt 'het. principe 'bevest:igt. dat de waarde 
van ee~n pa:rticipä.t.ie aan een bele~rg:b:lgsfonds de inventaris·-
waarde i.s, d. w. z. de d<.')or des}n.t:n.di~Jli;m. ge taxeerder waarde 
van het belegde vermogen ged·2eld door he-:::; '.U'tntal u.i,:l.::staande 
bewijzen (art. 11) . V oen-: aiEI.nkoop of roye1nent van participa-
tiesword.en daa:t;· de ui tgif.t:e·-, respe\."!tievel:i. jk royunnerttskosten 
bijgerekend of afgetrokken. 
240~ 1. Deze desku.ndigen (een college van ten minste drie 
personen vormend) die door de beheerder dienen aangesteld te 
worden (art. 12} hebhen ()).lS belang:r.:ijk:ste taak het va:.u:rtst.el-· 
len van de waar. de van h<-::'1:: he le9de ve:emogen. Hier treden 
zij at1tonoom op~ Het. is eem mz'l.atre<::JEd. ingegeven door de 
voor:zichti9heid : zou de beheerèh:::r zelf de waarde van het 
vermogel'l vaststellen da.n bestaat het gevaar dat 'hij dit al 
te flatteus t~:ou doen 1 t...raardco:r de beleggers niisle:i,d - en. 
tliteindel:i.jk 'b~drogen ... zouden V.JO:rden. Bovendien wordt OP 
de waarde van de participatie Ei, welk\a rechtstreeks afhangt 
van de waarde van het vermoq•:m, de heheersoonmt,is:wi.€t be~ekend, 
bijv. 'bij uit:gifte van certifica:ten. Het zou va:n wE;:inis goede 
sniaa'k. getuigen als de behe~i,;:rder :·zelf zi'jn doro:rri:ïs~d.e v,.rat zou 
kunnen ~aanpassen'. 
240 . .. Z ~ 'Een tweede taak van de deskundigen is tegelijk bij-
standsverlening aan de beheerder àn co:nt~ole mogelijk maken. 
D~:;Ge taak bestaat erin voör elke aankoop of verkoop van 
onroerende bele_ggi,n~1en de '1/.raarde van deze bel.eggingt.'7n '!;.~ bepa-
len. Op die.ma'nü1r zijn de deskundigen de behee~der belm.J,p-
za~m bij het. ç,ordee1 over de gtlnst:Lge aard van een toekomst i ... 
ge bel<ïf.gging. Anderzijds i.z deze ta"<atie van de deskundigen 
t~rzelfdertijd een hulp voor de Bankconnnissi~ om de controle 
over het beheer uit te voeren. 
Deze controle betreft niet de opportuniteit. van door de beht;~~~r·~ 
... 
der verrichte handelingen ma~u: voorkomen dient te worden dat 
de beleggers benadeeld zouden 1110rden. Daarom dient de Bank ... 
corrül'l.iio?sie door de revisor c>p de hc.:.ogte gebrach-t: t;e wo:t7den 
wanneer een dorJr de beheerder voorgenomen aankoop of verkoop 
van on~ oerende belggingen in belangrijke m;'4te !?i OU afwi jlç,en 
van qe doo:r.· deskund:j...gt'1n Vè.'\Stge$telde vraa:;:-de dt.~ze;:r beltl;lgg;Lnqen~ 
zowel een b;i'l.al'H1t'ijk hog~re als l~gere prijs var~ verkopen 
én een evenzo hogere of lasrere p:t'ijs van aankopen sternmen im-
mers tot arg\',raa:n.. 
I 
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Deze bepaling w:Lnt aan belang in het licht van het volgende. 
:tP. ons voorstel is het aan de beheerder niet verboden. beleg"" 
gi.ngsgoederen aan te kope:n of te verkopen van of aan een met 
deze beheerder gea'<f'filiëerde venno·::>tschap. Zelf0 een max.inn:un.~~ 
clausule als in de E'ranse ~..,e·t ~ krachtens dewelk~o: het regel.rna-
tig verrichten van. zulke aan- of verko.pen van of aan dezr::;;lfde 
niet per se een benadeling van beleggers schuilQ maar dan dient 
er ook strer1-g toezicht op rJehouden. ~~olang er goedE;l be leggin-
g!;ln tegen een nm.înale pl~ijs doorg-egevli':HJ, woJ;:"def!. .l,ça.n. dit zelfs 
gU.nst,ig werken voor het b~legging~;;fon<t::i!. Men kan zich inden··· 
ken dat bi jv ~ als de gre;ndp:r ij zen in Be).g{~ de tot ml toe 
gevolgde }$:oers zouden <:l.annouden het nutt:Lg zou 2~ijn voor een 
beleggingsfonds dat. een :met de beleggingsbeheerder gelil!:erde 
vennootschap onroerend goed zou houden en, al,s het fonds om-
van,gr:i.jk ge.noeq is, deze ç.;oéderen aan 1v~t fonds zou èloorve.r-
kopen 1:eg(;:n ee:ri niet speculatief gestelde prijs. 
Deze geaffiliêerde vennootschap zou diensten be\vij~fH'ï aan 
het f:onds 1 niet: andersom. Zekt::r ZO\l m<,eten vermeden worden 
dat een bom.\1Il:taatschapp:l.j een beleggingsfonds ZC.R1 "Opzetten om 
de 2;e 1 f gebouwde onroerendE:~ goede:cen te ~:raan exploiteren. 
Net z.omin als een be~l.egçri:rlgsfonds mag dienen om geaffiliëerde 
vennootschappen van bedrijfsirm.uobili-ën te voorzien (z.te n:r. 
232. 3.) mag he·t dienen als vast~~ afnemer van een l:>o-uw-maat-
scha:ppij. Terw:tjl het verhu:ren aan geaffiliëerden vlèrboden 
't.:'lordt. door ons voorstel is de aan- of verkotop niet expliciet 
vel: .. bodeni gevmon omdat die sorns tn.rtt:ig kan zijn en omdat. 
controle hierovex ..... daar he·t ;,alt.ijd om belan<Jrijkè t;ransact.ies 
zal gaan .... ma};:keJ.ijker te voeren i.s ~ 
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24l. ook deze controle, op de beleggingsfondsen~ is niet 
erg stren-g wann,:1e:c m.:m ze vergelijkt met de Zwitserse of 
Duitse wetsbepal:i.n.g;:m (Hl met d.e reglementen die de Bankaom·.,.. 
missie in Belgié t.a<;v. rot.:~rende fondsen mocht uitv~:larQ.igen. 
Ook hier ber'l.lSt de reglement~:;:r·ing op de bet:.rou.wbaarhei.d van 
de soliede initiatiefnemers en wo:r.t:lt. de pankcommissie in de 
mogE!lijkheid qesteld om oneerlijke instellingen ta vJeren 'en 
worden naar actiemidd\i:len aan de ha.rtd gedaan omk mochten deze 
ins·tellingen zich naar de solidit.eitsl;'eglemente:(:'ing ric-hten 
maar ac:lltE'J::t;af niinder elegant gaan opt.:reden, ._om· d.'at de pas-
sende maatrege:Len te treffen~ 
d. Gemeeru1chappelijke bepalingen 
242. Onder de;;:::e iet: ... .rat banale titel volgt eigenlijk een 
keltnstuk van on? voorstel, een juridische: formulering voo:r. 
het fiduciair vEr:cmogen:~beheer b;l j onroerende goeder~m. 
242. 1. Het probleem van een beheer dat., mn goed te kunnen 
gevoerd worden>~ beschikki:ngsbevoegdheid als van een eigenaar 
impliceert met daa.rbij de moeil:i.jkhcdd dat het niet in de 
vorm van een ma:ndaat ké."Ln gest.eld worden omvtlille van de onbe~ 
.. _ 
kendheid of de veelheid van 'mandaatg\f:wers 1 ,is ten onzent 
vaak uit de weg gegaan. 
Dit is des te eigt~naardiger ontda·t 'ft-!e i.n Belgi!?. g~;;en uitge~· 
bOU'IrJd • opdrac1rt:srecht 1 kel'UlE!l"S. zoals l>i.jv ~ de 'Zwitserse a Au:E-
trags * figuu:r di.t biedt. Onder meer kennen "'~ geen eenvou-
dige formule d.ie èn 11et verr:i.chten van rech.tsha:ndelingen , 
èn verrichten van materiële diensten, bijv .. ~dministratie 1 
in één rechtsfiguur zou vat·ten. Ortder meer is een. naamloos 
handelen in ons rechtsstelsel niet. op algemeen toegank,elijke 
1-:=: 
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Tot nu toe heeft het probleem zich echter in hoofd?:aak gesteld 
'l:.e:n aanzic·m van niet-registerg·oederen, de meeste roerend~ 
goederen en bijv. certificaten aan toonder. 
Daat· kwam. echter een pret:.tigf;: regel uit ons recht hulp bieden ~ 
in tegenstelling tot bijv .. Nederland gaa·t bij ons oe eigendom 
r1.0r.cht.r~ns over door '\,v:Î.lsovereenstemming t.usse;r:t cçm~:ract;el~e-:n.4e 
part i jo;:n gen rna:beriële leve~.i.ng a kragtens ti tel~ is n.;iet 
vereist.. Daa;cdoor };:.on men bi jv ~ m.. b. t. de roerende fondsen 
stellen dat de beleggers mede-eigt;;:na;r:en 'V-laren van de roerende 
waardep.. (Tn Ned11~rland werd bij dezÇ)lfélE; oonetruc.t,ie niets 
g·eleverd en }..on m11:::n dus moeil:i.jkex eigendom van de ce:rt~,ficaat­
houde:r: voorstaan.) Daarbij 'ltJerden echter x~aamaandelen ... gerechtigd 
·tegenover .derder1 (::n tegen(>ve::r· de vennootschap is 111ie als aan-
deelhouder ingeschreven staat ü1 h,et :)::'egister van de ven:noot-
schap "" over het hoofd garden. Ook bij certifir:~ering van ,f\meri~~ 
kaanse a.andel.en r,qerd voot·gehouden dat de Cë~rti:ficaathouder eige-
..,aar van h""'+ .,.,.,;c",~~+-.;9-ï,....,.a...-a::J~~ "'""nd"''"'' ~"""' .,.~ ' Q\.., :;:l\.. ~·, .. ~""''*""\j"i.ÇJur \;- ~;{.;~ ......... ~.J.. lt\:iq;~,pt alhoewel terzelfder-
tijd de beheerder als fid1.;~.ciair beh~:;;erder werd betiteld (1). 
Zelfs in de wet ".vcrdt het certificeren 'lli>3l.D. ~andelen een 'opera-
tie van fiduciaire aard~ genoemd (art. 3 1 al. 2, 'K.B. 22 april 
1958). 
Dat deze eigenaarspositie ~ian de 'ma:n.daatgevers 1 W'e:r:d ingEn:oe-
pen met de bes·t.e bedoelingen t, a. ·\f' ~ de besche1.-ming der ·beleg~~ 
9ers, daaraan valt :nie·t te t'llvi. j fe len. Beter ware 1'1et echter 
geweest de juiste consequentie van di.e goede bedoelingen te:~ 
nemen en i. p. v. als eigendom van beleggers te Gf,mr:rtrtteren 
iets wat geen E>igendom is (b:i jv. ·in art. 1 van de beleggings-
fondsrt~et van 1957) gewoon een nieuwe wets:fortnule op t(a zatten 
die een bt;.'ter(~ v.ertaling zou qeven. van d~~ · rela:tie beleggers-
b~heetrder. 
(1} Zi.e daaromt;rent : Jaarverslag .Bankcormtd..ssie, 19 52-53, p. 
88· .. 89 1 en ,Jaarverslag Ba:nkcomrnissie, 1953~•54. p. 63-65~ 
I 
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242. 2. I<on men voor belegging in roerende wztarden nog 
:met moeite volhouden da:t de bele9ge:r-s eigenaars-mandaatgevers 
zouden zijnf bij belegging in onroeren.de goederen gaat. dit: 
niet meer. 
Eigenaar is - tegenover derden en daar gaat het voorztl om -
\'liie ingeschreven sta.at als eigenaa:r. l~n dat dient dé beheer-
der te zijn : 'hij zal Ottt zijn beheerstaak te kunnen waarnemen 
de onroerende g·oederen moeten aankopen, verkopen en verhur.:en. 
Verder zou het alleen al om praktische redenen endoenbaar 
zijn de beleggers-houders van t.ocndercertificaten of alleszins 
een paa.r tienduizend beleggers als eig~na.q.rs of mandaatgevers 
in te schrijven. 
243. De beheerder dient juridisch op te treden als eigenaar. 
Daarbij zou men denken dat hij dit eig,enlijk, bijv~ in een 
interne verhou~ing tot de l)eleggers of economisch gezien 1 
niet is, dat h:lj maar optreedt.:, alsof hij eigenaar was en ten 
behoeve van het beheer. 
Bij de beleggingsrelatie is dit ons inziens niet zo. 
Ook economisch gezien 1 en uit. deze eccmom:i..sche verhouding 
spruit de nwil der part.ijen 1 (wat: de int,E::t:ne relatie zou vorm 
~:. 
als belangrijkste criterium voör eigendom. de ~:eggenschap neemt. 
Zowel :}1.1ridisch f.Üs econom.isc1'l heeft de 1:;eheex.-der en l'l.ij al-
leen de zeggE:n.schap over de t1n.roerende goederen. 
Dit is ook de bedoeling van de tljÇ>erat.ie 'bij beleggi.ngsbehee:c 
als financiële dienst~. De beleggers la'!:.en het: geheel aan de 
beheerder over om te beschilt:.'ken over de onroerende goederen. 
In tegenstelling tot andere fiduciaire reiaties als bijv~ de 
in trust geving door een eigenaar van een goed aan de behec~rder 
om het te behez·en 1 treedt.: hier geen juridische overbedéling 
van de beheerder op. 
·-·······-·~·-.. ·~··~···~·~~··~·····-~~~-···~·.,···--···-rj 
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De beleggers hebbE::~î. \rlel een belang bij de d(.!)or de b.eheerder 
gehouden goederen : met hun geld werden ze aangekocht:. ~:m. 
z;ij zullen ook-de opb:r,engst ervan k:ci·j9en. :Oit r~?cht. op 
opbre;:ngts is n.e:n economisch èn juridisch q-egeven. !-iaa.r ee.n 
recht op opbrengst 1 een pecu.n;ia.i:r. b~la.ng, i~ nog geen ~~con.o.,. 
mische e:i,ge:n.dom. Jüe zo een economisch eigendom~begrip zou 
hesta.an dan l:i.jkt de Duitse omschrijving da~rv.:tn g6eo : éle 
econom:ts~he ei;;.renaa.r bezit economisch de macht om ;:ie formeel ... ~ 
juridische eigenaar van eigenaa:çsbeschikkin.g m. b~ t~ pepaal-
d~ ·goederen te we;erhcuden. Zo hijv. hi·j de ei.gendow.soverdracht 
tot zekerheid ~ de };:r1$idietnero.er d~aa<Jt, zijn goed in eig-endom 
over aan d€:l k~cedietgeve:c maar zolang de kx·edietnemer zijn 
sohu1<;1 afbet<:u:;~.lt mag d{;; kred;ietgevèr het goed niet ~::tl.s eigenaar 
aanwenden (ZH't doqr àe afbeta:ti:n,g van de:; sc1nlld :;::ust op de 
jt~.x-id:lsche eigenaar de plicht zijn eigG:ndoro. i:,erug over te dragen. 
244. IJe behee:rder is juri~1isch en econorrd,sch de beschikkings·· 
bevoegde. Zi. jn beschi}tl<ing'Sbt::;voegdheid is echter intern aart 
bepaa;Lde verE.üsten verbonden. Hij Itiag f;!leçhts besclükken wan-
neer dit in het belang is van dieg<,\'lnen die peeunfair aan de 
door de h$heel:'de~ in ei<;endom gehouden g·oede:cen geinteresse:erd 
zijn kl:'acht~ns een overeen1.:;.omst met de behee.rder-~eigenaar. 
Dit belang van de peeuniair geint.e:cè"ss~~e:cden dient., in bepaal-
de gevallen extra beschermd t:e worden. t1.eer. bepaald dient de-
ze ext..ra .... l".lescherming soms verder te gaan dan de bescherming door 
de obligatorische relatie tot:. de beh<;lerder-eigenaar, een interne 
:-celatie 1.-.ra.arvan de bepaling~.;;n n:i.et t.<-?genstelbaar zijn aan der-
den: een relatie die enkel et~n bescherming ·van ~:en çïchteraf 
J~omende schadE:!loosstelling kan bieden {en ·dan maar hopen dçlt 
de beheerder solvabel is)~ Een van dE* gevallen o:.11aa.rin deze 
$xtra~o"bescherrnin.g ge:rec}+tvaa.rdigd is~ is de belegg:ingsverrich-
ting als :tinanciël,e dienst aan de spaarders. 
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:De juridische fo:~;:·mulering van. vastgoedbelet;gingsbeheer :laat 
het toe deze situatie ten volle onder ogen te· n.emen. 
Omdat er geen spx·ake meer kan zijn van de vx:·aag of de ·beheer-
der eigenaar i.s dan we1 of de beleggers dit zijn* De beheer-
d!!';!r moet, gewoon al onrv1ille v..-.m het beheel.~ en zelfs al •...v'are 
hij het economisch niet; als eigenaar or;>treden. 
Zolang men bij het beleggingsbeheer van roerende waarden 
bleef steken in de eigenaar-niet eigenaar vraag of men. het. 
al te vlug kot;. oplossen door aan te nenten dat de beleggers 
eigenaars waren is men niet aan de bovenstaandé;o. i. meer 
relevante, beschouwing toegekomen. Vragen .over mandaa.tgeving 
e. a. zijn op dit punt eigenlijk ir.releva.11t geworden. 
245. Q;;:: __ J:ael,esg,1,!1.91!,Q.Y.~.!.~~~~-fl1i tv-ordt in artikel 1.5 omschre-
ven als een overeenkomst VJ't:uarbi j de beheerder zich t.eçrenover 
iedere beleg-ge:r;: verbindt om met dien.s inleg - en het, geven van 
àie inleg is dê teqenprestatie van de belegger - en samen met 
die van anderen, in eigen n.aam maar voor rekening van de beleg ... 
gers onroerende beleggingen t<::: ve:r:J:'ichten en deze te beheren8 
Deze overeenkomst werd beschreven vanuit het standpunt van de 
beheerder : b.:Lj belooft: ei:m onroerend he.lE;:ggingsvermogen samen 
"'· te stellen, het in eigendom te houden. voor :J.:."ekening v(;ln ande-
ren. Nie·t wordt gesteld dat. 'het om een opdracht vanwege de 
certificaathouders gaat. Met de regelen van mandaatgeving t 
zoals deze in het B.W. zijn neergelegd, heeft deze fiduciaire 
relatie niet veel gemeen. !»laar ook. met 11et type van opdracht 
dat aan de regelen va.n mandaatgeving ten gronde ligt is de 
verhouding beleggers-hsb~ë:erdel.~ niet v.ergeiijkbaar ~ 
Economisc;h heeft :men :n.iet rnet een opdracht van'l.>ïege de beleggers 
aan de beheerder te :maken maar met een deelgeving vanwege de 
beheerder aan de belegge:r:-s t een voorstel vanwege de beheerdet· 
tot financi~le dienstverlening. 
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,Juridisch is daar 9ee:n '"ettelijke oonstru.ct:.ie voor gegeven 
houdt ten gu:n.ste van eer1 an.der.. :r.n de l'H09el.i :ike co:nstruc·ties 
1.n n1::-. 94. 3 ~ (Hoofd::rtuk over de i'\1~:.-;derlandse fondsen) st~tJii,:t 
m:in.g van die m1.der, een zekerh<~idsst<B.lling en een controle van-
246. in <ie bepaling 
van artikel 15 vooJ:· ~ 
en collectieve elementen in. de belegg:ln<Jsover.eenkomst. 
Sommige rechten uit de over-
eenkomst komEm uit:slu.itend aan de individuele belegger 'l:oe, 
bijv. het recht: op de <-;t:Egift:e van een bewijs 1 recht op informatie~ 
het recht op opl::n:engst. het recht~ om# bi. j s.Jenlt::enschappe li jke 
fondsen, de ov<=ort~e:nkoro:i:;t. op te zegge:n:l recht op schadeloosstelling· .. 
Anderzijds heeft de overeenkomst een beh.tngl.~i.jk collectief ele-
ment. De beleggers ktll.'nî.t:ll'l .rnaar een. '"goede opbrengst o::-m een 
rel;;.:ttieve risicov:r:!.j'heic1 genieten omdat:: hun inleg sam.e11. met die 
va:n anderen to'L-: één groot vermogH:n v.>ox·dt same:n.gesmolten. 
De belli'J:gging lukt: maax· indien ze c~ollecti.e f gebeurt. 
Daarom heeft de be:hee:cd.:~r tot taak het bEdeÇîg<?.n v<."Jor r1;1.kening 
yan. alle beleggers s<;nnen t h:L j t;rt~edt. niet;, op in het bela.n.g van 
één belegger ma<."..r van allen en daa:cbij deze beleggers op geli:jke 
voet behandelend. 
.. 
Dit collectieve element komt op het juridische vlak tot 
uiting door b,ii:>t.. feit dat. de belangrijl<ste verplicht.in.ç; van de 
beheerderf het. sa.'Ttenstellen va:n een :Oe leggingsvermogen en het. 
behex:·en daa:t'va11. een v·erbinteni.s is die ond,~elbaar is~ di.e 
slechts ten voo:l':dele van de gezamenlijke beleggers kan vol~-
hracht: \vo:rden. 1: 
Omwille van de gelijke l:H.~handeling van de beleggt:rs ka,n echter i 
niet de regel ~v:~ngel1onden • ..1orden da:t één enkel schuldeiser 
de vordering uit de ondeelbare verbintenis .zou uitoefenen en 
ev;e.nmin kan f)en vergadering van participanten .ingesrteld wor-
den 'l;<taa:r: rneerderhe:i.ds- en. m.inderheic1.sgro~:;open zouden onts·taan. 
Daarom vJE~rd <:1an d('! beleggers geen cont:r.olc~x:·echt, verleend maar 
enkel een. informatierecht dat ze individueel kunnen uitoefenen,. 
Ook met de economische gç::qevenhei.d dat. het bij deze beleggings-
formules om E~en financiële dienst: van;,vege de heh.eerder. gaat is 
zoenba.ar. 
l\an een derde, de Bankcommh;sie, \\rerd lf':en corrtrole k:eachtê!hS de 
\vet. opgedragen. De B~3.nkcormni!:H:de cont:.roleert de financiële 
dien.stverh~n:i.ng in het belang van d~:~ bt:::lesrgers" Zij heeft echt:E}r 
geen opdracht vanv1ege de beleggers ontvangen, zij is hen geen, 
vet'ant\110ording of schadeJ.oosst:ellinç_r schuldig. 
Vr~rde:l: heeft zi:1 tot: taak gekr·egen o}:~ tH treden "'Janneer de 
beheerder het beleggingspr!:i•:J'ramma of het. 1:Jeheersreg1emen·t dient 
te veranderen. 
Het enige moment 'ï.vaarop beleggers samen in een beslissing ne-
mende vergadex·in.g bijeenkomen is ~.Natmeer d(,'! be;heerder door de 
Bankcommissie verbod worclt opgelegd om noo;.J verder zi:jn taak 
waar te nemen of, in faillissement \rerkeert: (art" 24 IJ al. 3 
er). ~rt. 1 7 - ~ ~) 
... ~- ' ~ a.L. .." ~ Dan zullen de beleggers door een voorlopig 
'betdindvoe.rder; onder· ·toezicht van de ro::.~chtbank van ktiophandt::l 
die de procedure zal bepalen~ opgerO!!;'lpen worden wne:Lnde een 
i 
i 
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nieu~!e beheerder <:i.an b~ stellen of tot: liquidatie van net 
bele<:Jg:i.ngsvermogen over te gaan. 
De beleggers t:ceden dus tegenover de beheerder individueel 
op m~ b~ t. de uitoefening van de hun individueel toekomende 
rechten: de Ba:nkcon:rmissie 1.\'aakt over de naleving van de on-· 
deelbare verhint:.enis en wanneer de belf-:;ggers bijv. et~n '\,f'O:r:derirl<J 
zouden instellen tegen de beheerder tot nakoming van zijn 
ver1,intenis die orideel'baè.tr is dan kan zulks. Alleen, voor 
wijziging van deze vex·binterds is krachtens de wet 
de· toestemrning van de Bankcommissie opr:red.:ragen+., 
246. 2. Een t.'\i'leede €·dement in de bepa.l.ing is dat het beleg·~ 
gingsprogranuna of het bt:~he~:::t'S:t:egle-rriex:rt deel uitmaakt van 
de he legg:lngsov<E;reenkomst. Volgens de&e zelf opgemaakte rege-
len dient de b~heerde:r de h·üegginge:n te VOf3ren. Deze x·egelen 
dienen dan ook opgenomen te \oJ'Orden in de bewijzen die door de 
246. 3. Tenslotte word:t. door de laat;st:.e zinsnede van art.ikel 15 
gepoogd de moeilijkheden te veJ~mi:jden die ten 9ElV:ö1g-e van bepaal-
de theorieën :L v. m. t.oonderpa.pier t.en onzent. voorgehouden, 
z:ouden ont.s·taan. 
li'tanneer toonderpapier tm~ vertegen.t<Totn::-diging van een vordering 
wo:rd·t gecre:ëerd (voor de onroerende beleggingen in art. 19 van 
ons voo:r.st~ü ge:regel.d) darl zou de al.ëhJ.s geincorpox·eerde vorde-
ring nü;t be!'"t.tsi:::(·H1. op een overeenkorrtl'i:'t en zouden de regelen.-
die - zo de vox:·deri:n.g :niet :Ln toonderpapier g(.=:inco:t·poreerd ware 
gevveest - op d~S: ove:.'::"eenkomst.;.. waaruit ëk>J 'lircrdering ontspruit 
zouden vim t.oc>:pa.ssing ';1€'::\<müst zijn~ geen of slechts analoge 
t.oepassincJ vind;,;:n i:n de :eelat.ie houder van het toondorpapier 
uitgever van het toonderpapier (1) • 
....... -.............. ~....,., ___ _ 
( 1) Aldus Vl\l::J' RYN 3 II" m:. 1312; hy_pothesc'! die door de a.ut.eur 
zelf niet kan volqehoudE~n worden. in concrete toepassingen:: 
zie nr~ 1336. 
325.-
J:elatie uitgever - houd~-;,r ·kan gequalifi<.::eerd werden als 
koop-verkoop van een ïtlaël.;ri:lepa.pier (;:.!.1 da.t op grcmd van de 
vrijv;rarin':;rsplicht. :bij koopovere;:;::rd~<:Jmst onrechtstreeks e<:m. 
regelen toch toepassing zullen vinden . 
. Anderzijds kan. voorgchoudl.'tn v.rorden dçd:: "! ' .D,G'C. 
i:oonder.papier tc:c vertegenvlonrd±gi.ng van er.:m vç;rd<::;r:Lng volgt 
u:L·t een voorafbestqç.nde overef::nkomst. 1 die dit creên:.·en. als 
Vt!!ï'l)intt.::nis inhoudt. De bepalingen die in· fl(~t · toondet·papier 
gei:ncorporeerd zijn moeten dan de omvang ~;:1<n de rnodalit:.eit~"m 
van d~ ten gronde liggende verl-:J:Ln.teni.s precies weex·geven. 
Is dit ni-et het. geval dan zijn de ·reeht,en v;.2r1 de contractpart;.i j 
die houder i.s van hc:t. t.oonde:Jcpapü;:r niet b.t'!lemaal vex·loren. 
Voor zover deze rechten :niet: i.n het tr.)onderpapier (het enige 
bewijs) tot uiting komen zal de u:tt.oefeninç; en de OV€n:-dracht 
" 
ervan echtf'~r moe:i..lijke:c zijn {be:cloeld d.e uit.oefening door 
de part-: ij die houder v.Jerd) , maa:r: ook niet rneer da:n dat. 
Deze tweede visie komt in a:c·tikel 15 V<;1P. ons voorst:el tot 
uiting~ Het: afgeven vm1 be\vijzen d!.e d<ë; rec'ht.;;m'va.n de certi-
ficaathoud<-J:r VE,::rtegenwoordigen volgt. uit de beleggingsover~· 
(~enkomst als een van de verbint:.enisse:n van de )::;,eheerdf.n:- ~ 
De tekst zelf van deze bewijzen moet de tekst zelf zijn van 
1 l;1l1 art . 10 = 
luidende b.':!'kst d.an. is dit eer> contractuele wanprestatie. 
D~~ belegger zal dan hers·tel v.:t.t1 de toestand en ev{;1;nt\1ee1 
schadeloosstelling wegens het niE;ri: hebben kurJ...'1<:m u:U::oefe-
nen van zijn recht - vorderen. 
Alles:e:ins de t:J.ct.ie m. b. ·t. de inJ1.oud vaJ.'l het t\Jonderpapier 
wordt hem vergemakkelijkt doorda.t het be.heersregletuen:t of 
de projectsr.iesr.;·h:ri jvi:ng al~~ en.ig toegel<:lten centractsinhoud 
door de Bankcorti.ffii.ssie zijn goedgek.eurd. 
247. Het belangrijkste recht. van de c~.;::r:t:lfica<'tt:houd:er teg{~n­
over de beheerder is een vorderingsrücht. tot afgifte van•de 
opbrençu-;t. ·van het b~l~Hjgin.gsv·c:,;:r.mogen., "J7àa:ryccr dr;;; belegger 
i• ' ' . 
de pecuniair geinteressee:r·de is~ 
Dl.·.'•··.· h' 1 . ~ - ~ ..:~ 1 t ·1 ~- ree ·c: za. ·c~egenover ae oeneeru.er en· VOl;)ra · · egenover eer-
den moeten beveilisrd ..,,~orden. gen pog:i.l~Çf tot: jQ.t'idische for-
mulering da.arvan 'YJ1~rd ondernomen in de a..r·tikelen 17 Gn 18 van 
ons voorstel. 
De beheerder treedt:. f:>t:eeds in eigen naa.m op. ~ieestal zal hij 
"i- -'! b'" ,.,. ,,- ... :!)~ '!.. ec.uter opt,reu.en ten . enoeve va.n ... t~st:. 1.cn:: een van ae o.oor 11e:m 
behe~:;>rdt~ '\Termogen { s) ~ Hij zal deZf?' omstandigheid aan zijn 
rnede-contra.ct:anten kenba.a.r xnaken., en verd•~r.· tvorclt. dit ook 
aange·tekend in het. register va.n de hypothEH:::kbe'N"aax:der (v:ar).~~ 
neer het om verwerven va.:n onroe:cende rechten gaa·t}. 
Regelmatig dom:· de beheerder ve:r."Vmrven rechten of opgenom(~n 
ve:r.-plichtingen zullen op het venctOg"<~n. wa.ar,op zij b~trek­
king hadden~ maar ook enkel op dit vermogen. kunnen ve:rhaald 
\•lorden. Voor onxegelma:tig ve:t·worven rech-ten of op<:;enomen 
verplichtingen blijft de beb.eerde1: rfi:t:!t zi jtî. pel:soo:nlijk ver-· 
mogen gerechtigd of verplicht. In 9eval van faillissement 
van de beheerder pe:rsoonli jk hor<:m. de behet~:r-d.e vermoçj'ens niet 
t~ot. de failliet:è boedel. 
-- -------~~---------~--~----- ---~----,~~---------------~--~~~r 
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248. 1. D~ eïï;n-::ste v;t;~.a.g is r.)f dtJOJ; de~e constr'Uotj.,e niet het 
heilige pt·inc:i.:~e vc;~.n art:ikel 8 Hypüth~ekwt::;)'t~ en de daaraan tr~n 
grondslag liggende vui::rtregel ~één. pe:tsGt.:m, één ver:mogói:m.' 
,..,ordt ge echonden. 
Ui teraa:rcd. is d;i,.t het q•;~val. f"!.a.ar :is d:iJ:. ni.et evene;çr1s ·~o · 
voor de in toepassin<;r van de in artikel 8 ~elf voorzi-en.e 
' ' uitzondering gestelde voorr~ohtf.;nl.~ ""'~a.l;; ·men on::è ... ~f;!.le van 
besc'he:rmenswaardiq$ bJÇlangen van de gahuv."'de vx:ouw, de kredi4$t;-
gev~rs~ de onbet:aalQ.e ve:çi<;.c.>per e.nz ••.• hypotheken en voclrrechten 
! s er daar, bi jv • l:ïi j de :n.iet:. 'bet~i3.1de leve.,.. 
rancie:r en de pr.:~.pdhoudende schuldeiser, pi.r:rt eveneens GJen, ver~ 
mog·en dat: met of dank zij het gGld van d~ze laq,tst.en w!;Slrd szuue:n·~ 
s;esteld en datL vc;or zov\:~r de~~~~ J.a.<ltsten nög vorde~ingem he1~1:;>f.m, 
voor hen blijft, voo:r:·behouden·? 
Zi~jn de bel.ang ... ::;n van de beleggers nü~·t m:i.nst:.ens evenveel waard 
als bijv. d.~.e van de o:n'betaa;tde levex:anci.er die toch be\vu.st 
nog een risico n<:?.m? 
vergelijkt men de positie van de belegg·er irt ons voor$i:;'.t;:l, met de 
positie van ö.e 'hypothecair kredietgever dan" blijkt dat d~~e 
laatste beter 4eschermd wo:cdt door de '.<let wamt zijp :ç~:cht volgt 
net onroer:en.d goed en eendel;'"V<'(~l.ke dex•de z~l mÇ~<::Yten gedogen 
dat het: goed dat hij ·var:~ de schuldenaar kocht:. uitgewonn(;m tvördt 
door de kredietgever. 
Dat de belegge:rs dienen beschermd te wor~en staat \'lel :tn:xite:t~ 
twijfel : zel.fs de '·Y'etg~;ve~ hf.::eft dit h~:::chaaJ,.d.;, mal~n~ m~ b .. t ~ 
a;nqere fü:+an,~:.l!.~Û~ reglementeringen bevest.igt. Hij heeft 'het 
er z.;::.lfs voor over geh~.d om t.en a,g.n~ie:n van dEl roerende fond-
s~n .een oplossing die met on.s recht;.$st.e:Lsel nit~t ove:reen.k'lf1am 
om best:v;il wett~l:ijk te QOn.saCl::eren~ 
I 
I 
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'Wat i.n ons vom.::st:el ter bescherming van de spaa,x:Çlers wordt. 
g(~realieeerd :ts een duid(~lijke a:fwijki:ng van de ·~\let:~ de 
:.-:;oveelst.e in d(':' 
o. i. soms minder bescht:;rmenswaa.rëige bela.ng<.~n dan deze van 
beter bescherrnen.~ 
248. 2. Een t:v.reede vraag is of d~:: mede~~contrac!;.ant~en van 
de beheerder· dQox:· de voorgestelde regf~ü:Lng n.iet '1.'\TO:Cden hr;;;ma-
deeld. · 
De regeling van voorreeht-:t.m l.!S dat. ze worden bekendgemaakt aam 
derden. Ook de fiduciaire relatie 
geen zakelijk. :rechtf alleen e.r·:m. wet·telijke af'sc~heiding van 
boedels) wordt bekendgema,akt aan derden. 'I'ot zover kan er 
alleszins geen probleem zi :irL 
Ve1:der mag aangenu.::rkt vlorden dar derden waarmee de beheerder 
regelmatig contracteerde extra. besc11ELrmd wox:·den door het feit 
dat ze pree i es het vermogen~ m. b. t.. het'l.'le lke gecontracteerd 
werd 1• voor he:n mogen nemen. 
Vlanneer de cont:i."acb:::erde ' . Wl.JZe 
delil'lÇJ(~n z:tjn nif;;t rdetiq en eemuaal de g·oederen bi jvom::beeld 
aan hen verkocb.t zijn, rust e:t geen "'vocn:recht op ten gunste van 
de beleggers. Ho;~t enige wat een probleem kan z.i. jn is da.t de 
mede-contractant.en mogelijkerwijze voor ~:::en beheerder staan 
die minder solvabel z.ou zijn~ Slechts uit zijn .t-'>ersoonlijk 
ve:r.n;,ogen zal de behee!:·der hen moçren betalen. r-taar dit moet 
met een korreltje zout genomen -v.rorde:n :~ ae· derdenbesche:cming 
hoeft nie·t zo ver te gaan dat;. er ·\:;.elk.ens voo~· gezo:rgd wordt 
dat de beheerder zelf: een eisren verrnogen. heeft dat minstens 
zo groo·t is als de waarde van de contracten die hij afsluit. 
Ook de bescherming van de be leggto:rs t:.egenove:c de beheerder 
gaat niet zo ver. 
[ ~= 
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is nergens i.n de e<~onomisc:fh,e p,nktijk gerealiseerd en wordt 
ook niet gewenst:. 'I'al van n.a.aml.oze vennoot~ schappen, waarvan 
men weet dat de aJ::î.ndeel.houders niet tot: 1 ':tdjstorti.n.g' gehpu-
den zijn# sluit:en contracten <.:lf diE~ ver lJO·t.ren de waa.r.de van 
1l\.m maatschappelijk kapitaal of r'l.un ll(:Jt.to ~::Lç;ren. vennogen gaan~ 
vre willen hier even een op zichzelf minder. goede 111aar voor 
het. hier h-=handelde probleem enig~dns Vt1rhe lderende verge].i j~~~ 
king ma.ken. Nemen we Cie hypothese van door de beheerder enex-
1-!-v' met overscl"...r:Ljding van het~ maatschappe1i'jk (i~")f.ü gestelde 
handelingen. Zolang de (~erste E.E.G.-richtlijn nog niet van 
toepassing is zijn deze handelin~::ren n:iet.ig. De derden moesten _, 
het :Lrruners maar weten! 'i:Vanr..eer men :nu even het. fondsvex·nu')gen 
als vermootschap ziet en de fiduciaire eigenaar als beh(~erder 
van die vennootschap : in ons voorstel zouden dan de derden 
htm vorderingen. niet kunnen verhalen op het vennootschaps-
vermogen maar, deze vorderingen tegem.wer d1.~ beheerder geldig 
zijnde, zouden. de derden ze kunnen verhalerl op de beheerder 
zelf en er vY'ordt. we·tt..:elijk :nog een minimum-gai'ant::~.evet111CJg·c-:::n 
van die beheerd.;::::r gewaarborgd~ In. vergelijking van de .,.. toe-
gegeven ook minder comfortabek -posit.ie van voor de richtlijn 
i.s de de:r·denbeschermi:n9 in het voorstel 'toch "V;el beter. 
"'· 
:en goede verhoudingen gezien - en daarom ~.vas d.e vergelijking 
op zichzelf ook minde:::· goed - is cH·t la.at.ste uatu.t.xrli.jk min-
der v1aar ~ in t.egenstelling i::ot derden die met de vennootschap~-
pelijk bE~h(~erder 'handelen en daar. VO<)r fo:nttEüe en klare 
statut:en staan, kunnen degenfm c:Ue mei:; de beh;.)erder van bij·,,r. 
een gemeen::;cl!appolijk fonds cont:raci::.ere:n. soms nie·t '\>leten of een 
handeling va.n de ·.fiduciaix·t:." .;::!igena.:u: v1el overeenkomt. m~:::t hc,;;:t 
cc:nt.raci.: ·tusse:n d.;:;ze laatste en. de bel~gers . 
Bij gemeensch.,.ppelijke fondsen b:!.jvoorbE;G!ld zal d~ g€!1Q.:i.g-
heid van een handeling 
' Pb ' 1 . . l~ ' • " • t . . ' t 'l.... 't, g1n9'en~ a,:t;,_an:<:e .. ~- J·"'- z1, :rn vt1.n 9-$ cr1. er:.ta :J.n ne · pEl'! 'leer$ ... 
.rr~glemerrl:. aan.g·~gev9ne ZeJ.fs in het algemeen is er de bepa .... 
ling da.t onroE:q:ende beleggingef.l. sleçhts ktJi:ln,en toegelq.ten \'lOJ::"--
den als ze door de beheeroe:t voor verh,uring a.~n d~rden zullen 
a9-nge·1,<?end worden. 
H~t zou een ovex'l"m:rt:ige beJ.ast.ing van de m~deconip:·aqt,antEH) 
V(l.n de beheerder worden, ·vm.nne~r men hen vqor de ge:l,d;i,g't,t~iq van 
cont+aot~~:n zo\;t ople.ggen beleggingscrite:ri.a,.. d ~- ·\'7-. 2 .. çontract;.en 
tussen h1.m n:t(~de':'"COntrf.lctant. en. and<i;::r'en 1 of de pedoeling van 
hqn mede,..ço;nt:ractan:t, te gaan b-eoordelen. 
Daa.~orp. \'lO~dt. de prinej_pif;l? geldigheig van aLLe door de beheer-
dçr-eige:naa;t", als eigenaar en dtls tegenover derden als on]:)e.,.. 
perkt zake].i jk b~voegde} intact, gel.a.ten .. 
249. 'J7Q:ns1ot'b:.~'' zijn er ;,;n het voorstel nog een paar evidex~t.e 
hep.a:J-:Lng(:!n opgenomen. Een ervan is dat de beleggers slecl;~,ts 
ten bt=;lope van hun in.leg 9ehoude.n zijn t.o·t de G:ventuele sc11ul-
ae·t is een b,voothese die +.!. 
vo,l1<omen irreël zou zi jn 1 nl. dat. d·e beleggers tot p;ijsto:r,... 
t:Lng- zouden ove:cgaan" otndat .. ,,errichting'm van de beJ:i.eer:d~r d;i.e 
he~ fora.dsvermogen zoçlanig zouden bel'"as'l:e:q ook zouden indt"uisen 
tegen de bel.egging-sovereenkomst: en dus niet te:;_:renstelbaar 
zijn a.an de belegg~t·s. De 'beheerder zou er zel.f moeten voor 
instaan. Ook sc11adeloosst~llinS)!.'3VOrd~r;i.ngen zull~n niet 
tot een uitputti~li'J van het belegde vermogen kunnennleiden daar 
e:c verze~eringen Q.ió$nen afgesloten t~ worde'n en de beheerd~r 
voor het ni~~t voldoen van deze verzekeri.:r:v:nscontracten perseort-
lijk gehouden is. 
verder is er de reeds besproken col'lt:role van de Bankcomrni$s:Le, 
haar actiemiddel~n en een preee.d.ure van }loger beroep. Tensl.ot:.,-
te is er artikel 45 dat de verpLichting inhoudt bes;lissingen,. in -•. 
het ra;;un van de cmttrole g<:'!nomer~, bek~?nd te maken. 
250. Verklarende bepalingen en regelen die de concrete 
uitwerking va.n de controle betreffen zijn niet opgenomen. 
Evenmin strafrechtelijke regelen.. Zowel de concrete moda.-
liteiten van de controle de rekeningen die elk jaar aan 
de Bankcommissie dienen te worden voorg·elegd. als sancties 
op inbreuken van de reglementering zijn v66rgegeven .in de. 
wetten van 1957 en 1964. Ook in het K.B. nr. 185, 'waar ç'te 
controle op de be.nken ge re geld word·t l.igg1sn. dergelijke bepa-
lingen voor het grijpen. 
251. Op twee, evene~ns :i.n het voorstel niet behandelde, 
maar niettemin bela.ngrijke problemer1 willen we even wijzen. 
2 51. 1. Er is het fiscale asp(~ct. Als men een wet zou aan-
nemen waarbij de belangen van de kleine ·spaarders hesehermens-
waardig worden geoordeeld dan dient men nok de fiscale conse-
quenties daarvan te nemen. Wanneer collEctieve belegging wordt 
opgezet om aan de kleine spaarders de mog.alijkheid te geven 
dezelfde opbrengst als de bezitter van eer, belangrijk. vermogen 
te kunnen bekomen dan mag deze opbrengst n.Let fis-caal extra-
geamputeerd worden enkel omwille van he·t fEit dat de kleine 
spaarders niet rechtstreeks doch middels ee.1 fiduciair ·tus-
senpersoon kunnen beleggen. Zou mertge:m fü.cale aanpassing 
doen dan zou de onrechtstreekse vastgoedbele.~gi.ng tweemaal 
belast worden, een eerst.e keer als onroerend goed belasting 
bij de fiduciaire eigenaar, een tweede keer b.\:j de inkomsten·-
belasting van de spaarders en zulks als opbrer.gst van vorde-
ringsrechten. Roerende voorheffing zou bij de uitkering van 
'dividend • worden afgehouden. Wellicht kan mer .. deze laatste 
belastingaheffing gewoon weglaten. De fiducia.L·e eigenaar 
~~~~~ ~ ~~~~~~~~"~~~c1 
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zou belasting betalen op de onroerende goederen en dan netto-
opbrengst. uitkeren {daarbij aan de spaarders meedelend hoe-
veel de fiscal(~ druk is geweest op hnn proportioneel recht, 
dit ten behoeve van de fiscale aangifte der beleggers). 
Op deze wijze zouden de beleggers - ook fiscaal - de voorde-
len van de vermogende geldbezitter geni~ten, nl. s~echts 
éénmaal belasting betalen op ~roerende goederen. 
Een concreet 1 in wetsbepalingen gesteld,voorstel werd echter 
omwille van de uitgebreide studie die dit alsnog zou vergen, 
ni'e't bbmen het bestek van ons op solid'iteitsr·eg1Emientering 
en juridische formule afgestemde project opgenomen. 
252 .. 2. Eè'n ander niet geregeld maar te voorzien probleem 
is dat van de buitenlandse beleggingsbeheerders die in 
België zouden werkzaam zijn. 
Dit biedt echte_r geen moeilijkheden. Nu reeds is in de wet 
van 27 maart, ~rt. 6, een oplossing daarvoor voorzien. 
Buitenlandse beleggingsbeheerders zijn krachtens dit artikel 
m. b. ·t. hun activiteit in België onderworpen aan de machti-
ging van de Bankco~1tissie die deze machtiging afhankelijk maakt 
van de naleving door de beheerder van de voor Belgische 
instellingen gegeven reglementering (1) • 
.. 
(1) Zie verder : Jaarverslag Bankcommissie, 1966, p. 148-149, 
waar o. m$ de procedure van de voorbereidende werkzaamheden' 
wordt genoemd voor de buitenlandse statutaire beleggings-
fondsen. 
e. Bemerkingen 
253~ 1. Met dit v·oorst.el menc~:n \ve dan. een formu1erhlg t.e 
mogri!n geven éi.ir.,; get::r:ouw blijft. aan de thans vooJclig,;ende 
principes tc~rzake van controle op :financiële ondernemin-
gen : de controlerec'ht.:en die aan de B2:U1}5.ccmmis.si.e ~;verden 
verleend zijn slecllt~y, een e:x'.plicitatie van '~~>Jat nu de pral"~-
t.i jk is cc:;:n. verder ~~:o:cde:n. de nodige voor.zieningen g-et.rof.fEm 
om de commissie ook efficient~? actiemiddelen ter ' .. na na te 
l..S er op ]:)ela.n.gri:fke \vijz:::~ nieme:J' 1 met name de verplichting 
en niet hët facultatief stellen om de in het kader van de 
controle genomen beslissingen ope:rt:baa:c te maken. 
In ve:;J..e we·tt,en komt de mog,sli:jkheid dit. t.e doen voor 1itaar 
slechts uiterst;. zelden ~werd er ge'b:r.·uil-c van gemaakt ( 1) v 
V '"'o'·4 a1 ..... m "n·"'' i,,."""..,.t"·o···~y--~r•' ·r''".'"''"n a·•.", .c·;,,..a·r.-... ·i<,;,1" ~~e1d ",,., .. :W .._ -· "'··' ç'C, v<o: ...... .r.. ,,t,t,";; • -ü'-"'""'-"-·• - .1 •. -~L<~•C.&"·-~l- "\!JE.<.. - $h 
de Cort\Inissie o:E de ~4.inist:er niet: te ve:rstoren. 
He~ \'.rilden ·toch deze verplichting opnemen om d!:J Vt~lgende 
redenen.~ Een eerste is dat dt~ bedoelde beslissin9en werke·-~ 
lijk de allerbelangrijkste zijn~ bi. jv ~ h(~t ontt.rekken a~u1 d.e 
beheerder van zijn toelating {wat ook t. a. v. andere fin~m~ 
"" 
ciële instelling·en s·teeds 'VJ'Ctrdt. r.<2kendgemaakt) of bijv. 
de maatregelen die de Bankcormnü:;sie aanbeval ~co·t rechtzet*· 
ting van bepaald.a onwettelijke situaties. Verder ht.'2eft. 
men hier ·te maken met financiëh~ . jurisprt'l.d,.;;mt.ie, vaak 
pretc:n::i.aa.ns, die voor het verstaan vo.n de desbetreffende 
en steeds meer impact krijgende "'~e;tgev:i.ng nodig is. Het is 
onbillijk en hEd:· verstoort: in bela.:ngri jke mate de rechts-
zek.ll:';!!'heid d·~)ze jurisprudentie slechts in nevel~::n van absi.::r::v:;t ... 
heid gehuld of ge-.".Joon niet mee te delen aan de rechtshorige:n. 
( 1.) Zü~ bijv. de EH:~:r.;;rte toepassin9 van de bevoegdheid var~ de 
r<iiin.:i.ster op grond van t:~:ct. 108 1 § 3, Boek I, 'I'itel V, ·H.v$IC 
in Staatsbl. 7 mei 1971, p. 6011. 
2 53. 2. De fiduciaire construct::i.e die voorgesteld werd blijft. 
o. i. eveneens getrouw aan de geest van de bestaande wetgeving. 
Er wordt geen 1 Trust'-constructie in ons recht overgeplant. 
Het beste kan dit aan de hand van het volgende voorbeeld toe~ 
gelicht worden. ~\lanneer in het Anglo-A,merikaan~3e trustrecht 
een derde een goed verwerft dat onder trustverband s:taat dan 
rust op hem de verplichting om dit goed'verder zelf als trustee 
' 
en naar de modaliteiten van de trust te houdE::n. 
W~·mneer echter in ons voorstel een derde het beleggingsgoed van 
e~qn ?. • .ak,elijk onbeperkt maa.r intern·-obli::Jat<?:r.is:~cl) beperkt be-
schikkings'bevoegde verwerft dan heeft hij geldig dit beleggings-~ · 
goed verkregen.. De beleggers zullen dan slechts tegenover de 
beheerder .. e.:-::n schadeloosstelling hebben. Om hen beter te bescher-
men is dan echter de controle van een onaf:hankeli jk toezicht:s~· 
orgaan, een 'i.v·elbekende uit; ons recht, ingesteld. 
2 53. 3. Met dit: voorstel is "\.vel een controle ingesteld over 
de beheersinstellingenr :i.n ruil daarvoor 9 m. n. nu er toch 
een zekere garantie voor hun vertrouwenswaardigheid bestaat, 
worden ze vrijgesi:eld van het maken van moeilijke, ondoorzich-
tige en uiteindelijk onhoudbare juridische beveiligingscon~· 
structi.es. Ben eenvoudige maar zekerheid biedende juridisch~;.~ 
formulering~ hopelijk r.mk een.fiscaal aantrekkelijk stai::ut.li::e 
wordt hen ter hand gest.eld om zodoende hun financiële dienst 
aan de {kleine) spaarders beJct<~r te kunnen ver·richten. 
Het vertrou~~en van de spaarders in de soliede instellingen 
wordt gesteund. 
Onder de projectbelegging ressorteren de emissies van vast-
goedcertificate:n,. Het Collect:ief Onroerend Fonds zal moe·~ 
ten kiezen : of~o·:el gaat het de richting van de financiële 
dienstverlening uit en onderwerpt het zich aan de \vet, o. m~ 
aan het principe van de gelijkt~ behandeling van allc-; beleg-
gers. Onvel word.t het een samengaan van beleggers volgens 
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de aan de vennootschapsformule ten grondslag liggende 
samenwerki11g en samenbeslissing met con·t:rt."''le vanwege de 
beleggers-vennob::m, maaz: dan warE:; het beter deze juri-
dische formule te kiezen die bij het type van een anon:Lexn 
samenleggêm en f.:en beheerder al.s deskundig en permanent 
{maar dan ook meer verantwoordelijkheid- d:.cagen} be.leids-
, 
voerder pas·t~> Dit ven:n.ootschapst:ype is de commanditaire·· 
vennootschap op aandelen. 
''< ---
ving- va.n "i/Hstgoedbele9gi:ng voor :.:~ekening van beleggers .en 
vastgoedcertificering. 
Voor Belgi'è w~~rd tevens een voorstel ·v;:.tn vre·t t.ot. foxTnu1e-
ring en ·reglementering van de f.idu.èiaire vastgoed'beleggin<J 
voor op het Europese vast.ela.nd geen passende juridische 
vorm g12geven i.s, het: opt.:~:eden in Ed.gen naa.:rn - ah:; eigenaar 
van eer}. veri:rouvns:nsman dü~ krachtenlf~ e .. ~n ove:r.eenk.ómst ·~et 
voegde optreedt., is v<:x;r cms éen bo!';fü~:nd onderwerp van juri·~ 
dische s·tudie g-eweest:. 
bepaalde rechtsfiguren. In vele gevallen kan zoie.'l::n ongt-::--
straft verlope:n maar· precies bij be1eggir~gsfon.dsen bracht 
dit. omdat dit atypisch gebru.ik o_p zo grot:e sc1u:1al v1lerd tee-~ 
gepasta J:::.ij dr~ eerste grot:e :moeilijkheden, Z'i.>lare probierwen 
mee. 
r 1:-
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256 • .2. De rechtsfiguur die zeker het meest van al atypisch 
wordt aangewend is de vennootschapsfiguur , gewoon omdat. 
zij en meestal zij alleen toegang verschaft t:ot de rechts-
persoortstechniek, die zo st.ila.a.n synoniem van afgeschei-
den vermogen is geworden. 
Om-v.d..lle van d.i t afgescheiden verrnagen wendde men de vennoot-
schapsfiguur aan bij beleggingsrelaties die met: de voor •deze 
juridische figuur als economisch model (te regelen verhou-
dingen} staande samenwerkingsvorm soms iets a maar rneestal 
niets~ gemeen hadden~ 
Aldus bijvoorbeeld in FrankrijJ: \vaar de vennoot.schapsvorm 
van het Code ei vil we:r.:·d gebruikt. 
Deze. sa:menwerïdngsvorm, zoals die als type bij de regeling 
van het Code civil voorligt, onderstelt zoniet een effectief 
samenwerken dan toch een samenbeslissen en een controleren 
van de beheerder door de vennoten. Dit 'l.>lil zeggen : de wet 
veronderstelt dat:., binnen de perken vc:m regelrechte fraude 
of stra.fbare ·harldell .. ngen., c1e beheerder va.rt de vennootschap 
vvel op het goede pad zal gehouden worden door de vennoten, 
dat dezen mans genoeg z.i jn om hem te cont:rclleren. 
Stelt men tegenover deze v66r<.Jnderstellingen. van de wettelijke 
regelen" dit s type*, de economische verhoud~ngen, zoals die 
bij beleggi.ngsoperaties i.n Frankrijk; en elders ooks voor-
lagen, da.l'l ziet men da.t: tal:~:·ijke belegçJers <'.:E-m haast bl:Lnde 
lings vertrouwen stelden in de beheerder en dat dit inherent 
is aan de beleggingsovereenkomst zelf waarbij een kl•zine spaar-
der '~flat *op zij zet t voor 1at.er s en dit bevrost van zijn eigen 
·ondeskundigheid maar bf~trouwend op die van de beleggingsbehewr-
der (en daartoe aangemoedigd door de recla.me) aan deze laatste 
toevertrouw·t om het t':: beleggen volgens vaste,. behoorlijk 
risicovrije, criteria. 
. 
.4:ietl (~;!l~t r.~-:t:~t:t ari<le:t .. e !} })i jv· ~ nt(~er· 
' ' lJe J?rrar1se \vet,9·Ë~"~rer Z-Etg~ t:t'€~n de moei.J .. ij}(tted·e:r:l al gro<)t ~AJal"-<~:tl.!f 
het gevaar h:Le:cvan i:n. en bracht ee:n opi.O:<:HJ.:J.ng die aan de ~kern 
tussen de S.A.R.L. 
,." 
2.56 .. 3. In soro.m:Lge 9eval.len \o~;'lf:!:C('len de mot::dlijkh.edfHJ. van et:m 
a:typisc:he toepassing de:c vennocrtsch~:tJ}sfi.gt:n:n:' door de pron'~<.)-· 
tors zelf van de :beleggin.çr ont:T,veken door if bi.j·'.r. zoals bij 
de burgerlijke vennoot.schap v~ul ht.ó:l't IntA"rnazionales Im:rno·-
---~---~~--~~~~~~0~~- "------~-~--~--~~~ ""'l 
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257. 
eigf.:::naar volmachb;;n. kx·i jgt w<..'l11!H::er v·oo~c het. goed ui toed!enen 
'\l'<:U:l het beheer de e:.i.gendomsrec't.telijke J;eschikkingsbevoegd-
heid nodig is. 
Aldus is een rr:ilatief veili~;stellen van het. b~::h'l:gde verm.ogen. 
armslag voer de beheerde.:t: (die nu van één per~1oon vol.rni?.l.chten 
op opbrengst. 
I~ 
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2 58~ •rer\>-Jijl men i.n . .Nederland p:robeerde de bëlangen die de 
certific~a.athouders bij he•c belegde vermogen hebben veilig 
te stellen door di.t, vermogen 1:.ij een - voor het overige !i lege i ••• 
vennootschap te stç.dlen 1 poogden de ~~vJibserse promot.ors de 
beleggers rechJcst:reeks eig~maa.rs tE~ m;:;.ken van het belegginqs-
ve:r.'mogen door dit vermogen te laten best:_aa.n uit aandelen van 
en schuldvorderingen op zodanig·e pa:rkins'"vennootschappen. ' 
Niet alleen. 'i-\Tas dit onverzoenbaar met: het formele Zwitset:·se 
eigendomsrecht, het betekende bovendien dat d~.;; beleggers 
zogenaamd in een eigEmaarspositie werde:t1 géste1d die zi:i ook 
economisch niet hadden en ui t.ei.ndelijk niet wensten. 
Economische .zeggenschap als van een eig·enaar hadden ze niet .. 
Ook hier iag een atypische toepassing van een ovex·igens op 
louter recht.st.echni.sch vlag· niet houdbare rechtsfiguur voor. 
259. Dit. propleems het op bepa.alde economische verhou·-
dingen Wëiarvoor'' geen aangepa.ste regeling gegeven is, toepassen 
van wetsformules, die wel gedeeLtelijk behupzaam kunnen zijn 
maar '"'aarbi j als v66ronderstelling, als t.ype van te regelen 
relaties 1 totaal andere economi.sc'hr;3 verhoudingen voorlagen, 
heeft zijn st.empel gedr·uk-t: op het ondernomen onderzoek. 
Om deze problematiek in te zien ü~ ZO'\~el een beschouvling over 
het 'wezen' , het:. 'type t van gegeven rechtsfiguren als een du.i-
deli jk stellen van de economisc!te verhou:i ingel:l di.e nu moesten 
geregeld worden, nodig geweest. 
In deze op·tiek moet men de uitweidingen~ C)Ver de vennootsc1'mps-
relat:.i.e, de eigendomsfiguur~ de economische gegevenheden bij 
leasing enz ... zien~ 
I . 
f 
I ~ 
' I. 
2 60. 1. Het oplosse11. van deze problemen kon ni.et zonder 
wettelijk ingrijpel'l. In Duitsland, Zv1itserland ~:m Frankrijk, 
waar het atypisch aanwen.den van rechtsfiguren :op beleggings-
relaties tot. moeilijJ.-J::ted.Em leidde, kwarct zo•n \I'Jet.t.elijk int::Jrij-· 
pen.. En juist em.dat de wet tot stand kwam vanuit: de mceilijk"-
heid van een onaangepaste juridi.sche vert€::1.ling voor ·de beleg--
gingsrelatie mocht men verwachten dat dè nieuwe wet vanuit. E'Jen 
li' ... laar inzicht in de t.e regelen economische verhoudingen tot 
een getrou"V;e en mogelijks in het. recht inpasbare juridische 
ve.r.ta.ling zou komer.L 
260~ 2. Het betrekking tot de I•'ranse wet werd reeds gesteld 
dat deze. e.r - grotendeels omwille 'V"ztn het alarmwetgevinga-
karakter ervan - niet: in geslaagd is zo' 11 vertaling te bie~· 
den (zie nr. 256. 2.). 
Bij de Duitse en de :f.~liV'it"serse wetgeving heeft men geregeld 
de beleggi:r:tgsbeh~:H~rformule als financiële dienst aan de 
spaarders. Men heeft de beheerder onder toez.icht gest.eld 
van een onafhankelijk controle·w.o.rtjanisme maar hem in ruil 
daarvoor een elegante en klare juridische vertalirtg der 
beleggingsrelatie gegeven.. De financiële i.n~{t.elling die 
zich aldus - ten gevolg<~ van de controle n• met het imago 
van de soli.diteH:, met een klaar en '1.:iscaa1 voordelig beleg-
gingsst.atuut aan de spaarders kan aandienen mag op het ver-
trouwen van deze laatsten rekenen. De beleggers zelf weten 
zich door de ;,;et beschennd tegen minder fraaie beheerstec11-
nieken~ tegen aggressieve verknpex·s en tegen faillissement 
van de beheerder. 
260. 3. In Z'I/<Jit.serla.Ild werd nog gepoogd de he leggingsbeheer 
relatie te passen in het best.aande recht:.sstelsel, waar de 
op het: Europese vasteland mooist: uitgewerkt.e opdrachtsfiguur 
voorhanden was. Het aanwenden van de 'Auftragt kwam overigens 
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goed van pas o:rn het door de wetgever ten gunst van de 
beleggers gewilde roye:mentsrecht verplichtend te stellen ; 
de *Auftrag• is immers steeds opzegbaar. 
!'4aar met. het voor-wettelijke opdra.chtgevings-type was de 
financi~le dienstverlening vanwege de beheerder~ waar het 
niet gaat om een op.:l.racht geven vanwege-de beleggers e:n. 
volgens de modaliteiten d<:>or de opdrachtgevers-beleggers 
gesteld, maar waar een voorstel van financi~le operatie 
van de beheerder uitgaat en ter realisatie daarvan Oo m~ 
. ' 
een opdracht nodig maakt 1 \'las deze dienstverlening niet 
ver zoenbaar .. 
:r.n de Dui t.se , . .ret wordt we 1 va:ag naa:r.:· de $ TrEmhand • verwe-
zen die in dit land enige jtlrisprudent:iË!;;le en fiscale vorm-
geving kreeg, maar verdar wordt een autonome juridische 
constructie voor de beleggingsrela·tie geformuleerd, een 
constructie met:. bouwstenen van het bestaande; recht. op-
gemetseld. 
In die zin is ook ons voorstel tot wettelijke regeling van 
de fiduciaire vastgoedbelegging voor België opgevat. 
Er werd op gewezen dat de gebruikte juridische formules niet 
ten volle kun:ne11 waarmaken \vat economisch voorgehouden wordt., 
m. n. een beschen'.:dng van de. belegqers t:e ·realiseren., en daar-
om werd aan de: wet~1ever een techniek ter hand gesteld die 
een passende juridische vormgeving kan zijn voor de beschera· 
ming van d~.; belangen van de spaarders. t belangen die door 
de wet zelf, op talrijke andex·e momenten, als heschermens-
waardig werden voorgesteld. 
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prospectussen, jaarv·erslagen en a.."T"J.dere documen:ten van beleggings-
fondsen en beleggingsvennootschappen inzien. waar nodig worden 
in voetnoten de precieze ver...,.::..]z~gen aangege~T€.m. 
§ 2.. Tva1ee t~!PE.~s ·;;·an vastgt.redbi?!.leggi.ng in eh:.~ 
vorm van dL~ burgerlijk;; ~?ennoctschap. 
,s; 
.) . 
§ 4 .. 
Naar een reglementering __ 
De ,.;ret v3.n 31 december 1970. 
a. Kapitaal en aa.ndelen .. 
b. Het behe~r en het toezicht~ 
"\rci11 de ~ c:cm.n:§:; ... ;;s ir.Jn <:ies C·r;ér::: tior1s 
de Bo1.1r se ! .. 
HOOFDS'1'Uï< V. ':JASTGOEDC:SRTIFICATE:N .LN B.EI..GIZ 
§ 1. Vastgoed-leasing certificaten. 
A. De vastgoedleasing. 
a. De .leasing--nerner. 
1~ Vastgoedleasing in de bedrijfs-
:Eina.nciering. 
2. De diztributie-onderneming, 
leasing-nemer. 
b. De leasing-gever. 
c . .Jpgencmen leases, geherfinan-
cierd d.m.v.vastgoedcertificaten. 
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2. 
·~ j. 
De 
inle it'ie:t:c.1-e _9er i(~da -+ 
~ "'iJO.~:rt.·e h11~J.rper.iocie 11 
"' .. 
aan.Kcopopï:" . .::..e • 
~e-juridische organisatie van de 
'1-terf:Lnancier.ing je~ lea:3ingc:peratiBs 
bij de •vastgcedcertificaten! en de 
'irnmoren.t:a-ce.rtificaten~ ~ 
,b. De vereni3ing in deelneming. 
c. De rechten van de certificaa~­
noude:::: s • 
C. De juridische orga:1isaëie van de 
11erfina.r1ciering \tan v.:~stgcedleas­
ing bij ds tonrcer~nde certifica-
t:;~n .en d!:~ i Cl1J:'Oe:~c~=;jd.e .lBr.:.singcer-
7.:.i fi~-:atel'1 :t ~ 
a"' ~.::::::;;~~tnis-::t·ti .. e "':?;;'tr~ ö.-s: ~:e:--fi:c.an­
r~ 1. t=~: -r 1. n. r_; ." 
~l .. i..1e ê onroer'=::nde ce::tificaten 1! ~ 
2. ~e ionroerende leasing-certi-
fic~at::;n ~ 
b. D..s:, rechten van de certificaat-
1"louders. 
D. Verdere verklaring van de :rechten 
van de ce:::tificaat.houders.- Verge-
. .,. 
lijking.- Waarborgen. 
E. Herfinanciaring van vastgoedleas 
iJ.1.~-3" ~:i .. m."·:l· ... a~ndere technieken .. 
a. De obligaties 7an de :::::rv FI:::-.UMO. 
b. De :L:mmobili·èn Invest.eringseen-
heden. 
J~ ., Besct1ri jving. 
2. Problem~~n i.v.m. de :-Jaaloze 
Vennootschapsconst:-::uct.ie. 
l::c:;~ 
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§ 2~ 
§ .5 .. 
L"\ C(:•?ROPRIETE FC?JCIEF.E {Het Collectief 
Onr~er.~nd ?c:nds) CO':::""' 
b. De juridische org~1isatie. 
2. :.:et behee::::·. 
.::t. ~ ::..,ce2ic1·~t otJ bet :C~e11eer, con·crQle 
~7;~z-:. d,3 rê7~.:~~ningen e.n ·tussen1<c·mst 
;:al': ê.=~s1<.t~:nd iga.n'" 
2articipant ~~ , aandelen en de 
~. ~e ~u~gerlijke vennootschap : 
z :Jl1d.e:::~ r·2<:.:lÁts:çersconli j1<he i..d 
' 3.-L-
! r"'l: \ -
' -' ~ ;t. I ~ 
c. I;e ~\.lrg~~rlij}(e '(Jêllil"lcct .. scha? : een 
.2.ant.e;endbare tec:.1n.ie1<:. Vt.)Or gGrneer.ischap-
::?elij:·(e 11astgoeètbel~g:~:.nç? 
a eed 
1. Solidit2itscontrole ~n teezicht 
C? l:~:;;~ 't-el"~ee:!:" ~.rar:~ d.e O?senc·men 
fondscr:. : langs (~ ~:: 0~.staanête ·wet-
geving? 
2. Soliditeitsreglemerltering en 
voorstel tct juridische formule-
ring 'lan fic1uciair '\rastgo~~d~eleg­
~::ringsbel'leer in e~.~r~ nie,J.iNe 1~~1e~;;. 
a. Gndez·ne:nin.getl die onder dG wet 
ressorteren. 
b. Bijzonde=e bepalingen ten aan-
c. 
zien van projectbeleggingen. 
Bijzondere bepalingen ten aan-
zien v~n gemeenschappelijke 
beleggingsfondsen in onroerend 
•::!Oed. 
d. Gemeenschap;,?eli jke bepalingen. 
e. Bemerkingen. 
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